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1.

INTRODUCCION

IMPORTANCIA DE LA LVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION PARA -
LA EMPRESA MEXICANA,

El imperativo de planear y evaluar las perspectivas y posibi-
lidades de éxito de una inversidn, no sélo es preponderante -
en la actualidad, momentos en los que la crisis econdmica por
la que atraviesa nuestro pafs exigen que todas las inversio--
nes que pudiesen realizarse deban tener un alto grado de fac-
tibilidad de logro, sino en cualquier momento en que éstas se
efectiien.

Muchos de los inversionistas mexicanos se han visto frustra--
dos cuando los proyectos en los que invirtieron no sélo sus -
recursos financieros, sino su fe y esperanza de triunfo, pre-
sentan deficiencias técnicas, econdmicas, administrativas o -
financieras que pudieron haberse previsto desde la concepcidn
y formulacidén de los mismos.

Asi como muchas empresas nacen, subsisten y logran crecer, --
otras desaparecen, ya sea por la mala seleccién del tipo de -
industrias que deben instalarse y/o por la omisidén de una efi
ciente planeacidn, disefio y evaluacidn, previos a la implemen
tacidén de tales proyectos.

La eficiencia en cualquier empresa en la que se invierta, se
hace necesaria no dnicamente cuando ésta ya se encuentra en -
funcionamiento, sino desde su inicio y formulacién, ya que la
correccidn posterior de fallas de origen, implicarfian fuertes

erogaciones o serian incosteables.



Entre la inmensa gama de inadecuadas decisiones que pueden
tomarse, resultantes de la falta de andlisis y ponderacién
de los elementos de juicio que deben considerarse en cual--
quier inversidn, se encuentra la errdnea eleccién del tipo
de productos gue habrdn de lanzarse al mercado; ya sea por
déficit de demanda o exceso de oferta de los mismos, o por
no corresponder a las necesidades y gustos del consumidor.
Podrfamos mencionar también la mala localizacidén de la plan
ta productiva, situacidén que podrfa repercutir en gastos -
innecesarios, problemas de transporte o comunicacidén, falta
de servicios plblicos, etc. La adopcidén de procesos y méto
dos de produccidn inadecuados, también podrfan suscitar --

fuertes desembolsos por pago de regalias y asistencia téeni

‘ca, o propiciar la utilizacibn de tecnologfas extranjeras -

onerosas.

Estas y otras deficiencias observables en las empresas mexi
canas repercuten en la economia del pafs, y pueden evitarse
en muchos casos a través de la realizacién de estudics apro

piados de formulacién y evaluacidn de proyectos.

IMPORTANCIA PARA EL LICENCIADO EN ADMINISTRACION,

La implementacién de proyectos industriales que correspon--
dan a los sectores, ramas y actividades prioritarias en la
economfa nacional y el adecuado andlisis v evaluacidn de su
viabilidad, requieren de un gran nlmero de profesionistas -
capacitados que conozcan la informacién sistemftica sobre -

los antecedentes que habrin de reunirse y los andlisis que



habrdn de realizarse.

Conviene recalcar que por pequefic que parezca un proyecto o
por minima que pudiese parecer la inversidn necesaria para

llevarlo a cabo, es fundamental el hecho de considerar y -
evaluar con la profundidad respectiva todos y cada uno de -
los elementos que comprenden dicho proyecto y que habrdn de

conducirlo hacia su triunfo o fracaso.

Ya no son suficientes la intuicidn y el buen juicio en la -
realizacién de cualquier empresa; es necesario que el perso
nal relacionado con la formulacidn y evaluacién de proyec--
tos de inversién y, en especial el Licenciado en Administra
cidén, conozcan y se capaciten en esta area, ya que de ellos
depende la decisién de apoyar o no la instalacién del pro--

yecto y asegurar en la medida posible su éxito.

METALICA Y LAMINADOS, S.A. (MYLSA)

La finalidad de este trabajo es mostrar al lector la forma
en que se efectda la evaluacién financiera de un proyecto -
de inversidn, utilizando para ello un caso prdctico verdade

YO0.

Es necesario mencionar, que la organizacién a la que se es-
t8 haciendo referencia, es una empresa que se encuentra --
ejerciendo en la vida real y que present§ su proyecto de in
versidén a julcio y evaluacién del Banco BCH, con motivo de

obtener apoyo financiero a través del descuento de un crédi

to con el Tondo de Equipamiento Industrial (FONEIL), dentro



de uno de los programas que este fidelcomiso tiene en opera-
cidn.

Muchos de los datos fueron cambiados con el objeto de guar--
dar la confidencialidad de dicha informacidn; por lo tanto,

Metdlica y Laminados, S.A. (MYLSA) es la denominacidn social

que se empled para efectos del presente trabajo.

En el Capitulo I se mencionardn y describirdn algunas de las
técnicas mas utilizadas y adecuadas en la evaluacién finan--

ciera de un proyecto.

En el Capitulo II se procederd a la presentacidn del mismo,
haciendo alusién a todos los renglones que lo componen: as-
pectos de mercado, econémico financieros, técnicos y adminis

trativos.

Para finalizar, dentro del Capitulo III se presentarid el ani
lisis de los aspectos mencionados, remarcando sobre el tdpi-
co financierc objeto de esta obra y tratando de una manera -~
mis general a las demls dreas, concluyendo con algunas opi--

niones y recomendaciones.



C A PITULO I

HETODOLOGIA Y/0 TECNOLOGIA EN LA EVALUACION
DE PROYECTOS DE IRVERSION



CAPITULO I

METODOLOGIA Y/0 TECNOLOGIA EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE IN-
VERSION.

En la evaluacién financiera de proyectos existen una gran canti-
dad de técnicas o métodos susceptibles de ser aplicados para de-

terminar la viabilidad de los mismos.

En el presente capitulo se comentardn algunas de las técnicas -
mds comunes y recomendadas para la aceptacidn o rechazo de una -
inversidn y se hard mencifn de algunos de los aspectos sociales

y econémicos que deben tomarse en cuenta.



COSTO DE CAPITAL PONDERADO.

El conocimiento del costo de capital es sumamente importante
para poder entender los métodos de evaluacidén de proyectos -
de inversidn. Se refiere a aquella cantidad de dinero que =~
Se espera Qque una empresa pague y/o reinvierta a sus provee-
dores de recursos sobre el monto de estos como resultado de
su utilizacidén durante un tiempo determinado. Puede definir
se como la tasa minima de retorno necesaria para justificar
el uso de capital en un proyecto determinado; dicho de otro
modo, la tasa de rendimiento de cualquier inversidn debe ser

mayor al costo de los recursos necesarios para llevarla a ca

bo.

Ademds de su importancia en la evaluacién de proyectos de in
versidén, nos auxilia en la optimizacién de las polfiticas de
dividendos, en la determinacidn de la estructura financiera
mids conveniente, para la recompra de acciones, en la expan--

sidén operativa de un negocioc, etc.

En el cdlculo del costo de capital de una empresa, deben de-
terminarse parcialmente el costc del pasive y el costo del -
capital contable generado de la emisién de acciones comunes

y/o preferentes, o de la retencidn de utilidades.

Costo del Pasivo,

E1 costo del pasivo definido por Weston y Brigham como una
primera aproximacién, "Es la razén de rendimiento que debe -
ser ganada por las inversiones financiadas con deuda para -

mantener sin cambio las utilidades disponibles para los ac--



cionistas"; es decir, la tasa de interés sobre la deuda.

Dado que los accionistas se interesan por las utilidades des
pués de impuestos y no antes de estos, sblo debe utilizarse

el costo de capital después de impuestos.

Aclarado esto, el costo de la deuda después de impuestos pue

de calcularse mediante la férmula sigulente:

#*Costo de la deuda después de impuestos = i (1 - t)

I = Interés pagado por la deuda

v
1"t

Principal

(a3
1

Impuesto Sobre la Renta y Participacién de los Trabajado

res en las Utilidades

Costo del Capital Contable.

El costo del uso de loé recursos de capital contable abarca

los siguientes costos:

a) Costo de acciones preferentes
b) Costo de nuevas acciones comunes emitidas

c) Costo de utilidades retenidas

* la definicidn de Weston y Brigham dada como primera aproxi
macién se modifica. As{ pués, el costo del pasivo es la -
tasa de interés sobre la deuda ajustada por la interven---
cién del 1.S.R. y P.T.U.



ot}
~

b)

Costo de acciones preferentes.

Las acciones preferentes representan una combinacién entre
pasivo y capital contable, pues al igual que el pasivo son
un compromiso fijo de la empresa y tienen preferencia sobre
los accionistas comunes, pero la falta de pago no provoca -

quiebra como en el caso del pasivo.

El costo de una accién preferente puede definirse como el -
rendimiento que reciben los inversionistas, y se calcula -

aplicando la siguiente fdérmula:

— DB = cesto de capital de acciones preferentes
Pp - C1

Dp = Dividendo preferente

Pp = Precio de la accidn preferente

*Cl = Costo de lanzamiento de la accidn preferente

Costo de nuevas acciones comunes emitidas.

Puede definirse también como el rendimiento exigido por los
inversionistas. Las acciones comunes se diferencian de las
preferentes, entre otras cosas, en que los tenedores de es-
tas dltimas reciben pagos fijos y regulares de dividendos,
mientras que los repartidos a los accionistas comunes varfan

en funcidn de las utilidades.

Cuando se emiten acciones, por lo regular se recibe una can-
tidad menor al precio de la accién debido a los costos en -
que se incurre al emitir y colocar tales acciones.



Para la valuaciéu de las acciones comunes intervienen las -
utilidades que obtendrd el inversionista, sabiendo que és--
tas estdn constituidas por los dividendos que se le pagardn,
mds el precio que recibiria por la accidn en caso de vender
la. Este precio es ilgual al precio inicial mds el incremen

to o decremento en el mismo.

Para valuar una accién a su precio actual se puede utilizar

la férmula que a continuacidn se indica:

po = D ., __PE
(1 + X) (1 + X)
Po = Precic actual de la accidn

D = Dividendo

=
1]

Tasa de rendimiento esperado

Pf

Precio de la accidn al final del ahfo

Nota: Pf = Po (1 4+ g) donde Po = Precio inicial o actual de

la accidn y g = Tasa de rendimiento esperado.

De la férmula anterior podemos despejar K = Tasa de rendi-

miento esperado o costo de la accidn:
Sabemos que:

Po = D + Po (1 4+ pg) =D+ Po (1 +g) = D+ Po+ Pog
(1+K) 1+ K) (1 + X (1 + K)

"1 +K=D+Po+Pog Donde K=D+Po + Pog~1:2D+g
Po Fo p

G

10



Costo de utilidades retenidas.

Ll costo de las utilidades retenidas o por pagar, se refie-
re al vrendimiento que deben ganar las inversiones financia-
das por utilidades retenidas y es igual a la tasa de utili-
dad que los inversionistas esperan recibir por sus acciones.
Cabe aclarar gue el costo de los ingresos retenidos es menor
al de las acciones comunes, debido a que en la emisién de es
tas Gltimas se incurrs en costos de lanzamiento de las mis--

mas .

La férmula para calcular el costo de las utilidades reteni--

das es:
Costo de utilidades retenidas = D + g
Po
D = Dividendo
Po = Precio inicial de la accibn
g = Tasa de crecimiento essperada {(porcentaje de aumento en

el precio de las acciones)

Costo Glcbal 1=z21 Capital.

Llamade también costc conjunto, es la mezcla de los costos
del pasiwe ydal capital contvable; es necesario calcularlo -
como un promedioc ponderade de los costos actuales o futuros
de cada partida del pasivo y capital, toda vez que no se pue

de conoc=2r la parte de ca<dr pese financiado por pasivo o por

capital qus 3@ invierte zn ure @ reracldn determinada.
Para ilust¢rar lz forma on jue s¢ letermina, utilizaremos una
tabla que nos serviri como zluomplo:

11



Monto del Costo de ca Costo
financiamiento X da concepto ‘

Concepto en cada concepto (después de Imptos) i Peigs
Pasivo $ 80,000.00 2.5 % $2,250.00
Acc. Preferentes 30,000.00 5.0 % 1,500.00
Acc. Comurnies 400,000.00 10.0 % 40,000.00
Total del Costo total
Financiamiento= $520,000.00 en pesos = $43,750.00

El cdlculo del costo ponderado de capital se hace mediante la for

mula siguiente:

Costo Ponderado

de Capital = Costo Total en Pesos = 43,750.00 = .0841 & 8.41%
Total del Financia-- 520,000.00
miento

Limitaciones del Costo Ponderado de Capital.

Cabe hacer mencién que el costo de capital para una empresa no pue
de determinarse exactamente debido a factores y pardmetros cuya fi
jacién no puede realizarse con certeza y precisidén. Por ejemplo,
no podemos estar seguros del porcentaje de incremento o decremento
de las utilidades, dividendos y precio de las acciones, ya que la
variacién en tales parfmetros depende a su vez de otras variables

cuya previsidn resulta dificil.

Por tanto, el valor de las acciones estd fundamentado por diversos
componentes como pueden Ser el tipo de producto que elabore la em-
presa, cuya aceptacién o rechazo por parte del consumidor desembo-
card en mayores o menores ventas y por consiguiente en mejores o -

mids bajas utilidades.

12



Podemos mencionar también la polfitica de dividendos que se

lleve a cabo; si en lugar de decretar el reparto de los mis
mos, e€5tos son reinvertidos en la organizacidn, el benefi--
cio que &sta obtenga en el futuro también beneficiard a los
socios, ya que la firma donde tienen invertidos sus capita-

les valdrd mds.

Por otro lado, si la empresa tiene planes de expansién, las
utilidades tenderén a ser mayores y Dpor consecuencia el vas

lor de las acciones en el mercado se incrementard,

El tipo de estructura financiera que se decida adoptar, con
la consiguiente relacién entre el pasivo y el capital (apa-
lancamiento), repercute sobre las utilidades debido a los -
cargos por intereses derivados del endeudamiento, afectando
como consecuencia el valor de las acciones, ya que al bhajar
las utilidades, los dividendos que se pagan por accién tam-

bién disminuyen.

Aunado a lo anterior, la inestabilidad de la economfa de -
nuestro pafs, la inflacién y la pérdida del poder adquisiti
vo de la moneda, afectan en gran medida en el valor de mer-
cado de las acciones, en las utilidades que se obtienen, en
las tasas de interés y en el riesgc que para cada empresa -
es diferente, dependiendo de su gire, su apalancamiento, =

etc.

Asf pues, debemos tener en cuenta que el cdlculo del costo
ponderado de capital es una herramienta financiera sumamen-
te dtil peroc que presenta ciertas limitaciones que es nece-

sario ccnsiderar,

13



EL FTINANCIAMIENTO INTERNOC Y LA POLITICA DE DIVIDENDOS EN LA

EMPRESA.

Las utilidades retenidas, constituyen una de las fuentes in
ternas de financiamiento mds importantes en una empresa, -
por lo que la polftica que se adopte respectc al reparto to
tal o parcial de dividendos, o la reinversidén de las utili-

dades es de gran relevancia también.

Las alternativas de decretar dividendos o mantener en opera
cién en el negocio las utilidades reportadas o retenidas, =
estédn en conflicto. Por un lado, la reinversién de utilida
des persigue la meta de que la empresa crezca, perc por ~-
otro lado, los dividendos constituyen el premio que persie~-

guen los inversionistas por sus aportaciones.

Existen diversos factores a consgiderar para determinar la -~

politica de dividendos a seguir:

Aspectos Juridicos:

La aplicacién de las utilidades en las empresas se sujetard
a lo pactado en la escritura social. Por ningdn motivo se

decretarén dividendos mayores a las utilidades efectivamen-
te ganadas. Deberdn separarse ademds, los porcentajes so--
bre las utilidades sefialadas para constitulr la reserva le-

gal.
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Crado de liquidez:

Tomo sabemos, las utilidades reportadas no siempre son equi-
valentes al efectivo que se genera. Cuando los resultados -
obtenidos scn mayores que el efectivo del que se puede hacer
uso, el pago 4 los accionistas deberd fijarse en funcién de
esta limitante, pactando o acordande pagos parciales o perié
dicos cuando la empresa cuente con los recursos suficientes

para hacer frente a sus compromisos.

El estado de flujo de efectivo proforma puede ser una herra-
mienta sumamente Gtil para conocer el efectivo de que se dis
pondrd y fijar en funcién de éste la polfitica de dividendos

a seguir.

Restricciones derivadas de pasivos contraidos:

Como se hizo mencidn en el tema de costo de capital, la li--
quidacién de las deudas contraidas con acreedores tiene prio
ridad sobre el reparto de utilidades a accionistas, por lo =

que en ocasiones el decreto de dividendos se pospone.

Politicas internas de expansién:

Cuando se tiene planeado expander el negocio, es preferible
reinvertir las utilidades, mdxime si la tasa de rendimiento
que se obtiene es maycr que la que se ganarfa en otras inver

siones de riesgo semejante,

Limitaciones en el financiamiento externo:

A veces la posibilidad de obtener financiamiento externo se
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restringe, ya sea por razones econémicas del pafs, por la si
tuacién financiera en que se encuentre la empresa, O por -~
cualquier otra causa que implique la insuficiencia de este -
tipo de fuentes, por lo que las necesidades de la empresa =
tienen que ser satisfechas con recursos generados internamen

te.

Situacidén fiscal de los accionistas:

Como todos sabemos, los dividendos repartidos a los accionig
tas les son gravados, por lo que en ocasiones los propieta--
rios del capital social prefieren que los dividendos se les
paguen con acclones con lo que sus ingresos se ven menos -
afectados por cargas fiscales. De este modo, la empresa se
financia y los accionistas obtienen mayores rendimientos so-

bre sus inversiones.

Para fijar la polftica de dividendos que deberi seguirse, es
necesario determinar si el capital contable de que dispondrd
la empresa o el proyectc de que se trate es suficiente o no.
No existen reglas cientificas ni empiricas que determinen el
capital contable gue deba tenerse. Este es determinado en -
funcidn de la competencia, las ventas futuras y su estabili-

dad, la época por la que se atraviesa, etc.

En épocas inflacionarias, la contabilidad tradicional regis-
tra los costos y gastos de la empresa a precios histéricos,

situacidn que repercute en la obtencién de utilidades infla-
das, es decir, utilidades mayores a las reales, lo que redi-
tfia en un reparto de dividendos mayor y la consiguiente des-

capitalizacién de la empresa.
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Por otro lado, cuando la inflacidn es creciente, las ganan-
clas que se chtienen son insuficientes para reponer los ma-
teriales, scrvicios, mano de obra, etc., por lo que es acon
sejable retenerlos con el fin de poder hacer frente a las -

necesidades de la firma y evitar la crisis financiera.
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FLUJOS DE EFECTIVO.

Dentro de las diversas téecnicas existentes utilizadas en la
toma de decisiones de inversién, es de gran relevancia el

tema de flujos de efectivo, pues para una ecficiente evalua-
cién es necesario determinar los desembolsoé netos de recur
sos requeridos por el proyecto y los subsecuentes ingresos

que como resultado del mismo se habrdn de generar. La vali
dez y confiabilidad de cualquier procedimiento que se adop-
te para evaluar inversiones, depende de la exactitud de los

prondsticos relativos a estos flujos.

Cabe aclarar que se hace hincapié en los flujos de efectivo
y no en las utilidades netas, debido a que los ingresos por

ventas y los egresos realizados durante algin ejercicio de

_operacidn no necesariamente implican desembolsos o ingresos

de efectivo real.

El primer paso a seguir en la determinacidn de los flujos -
netos de efectivo es la estimacién de la inversién inicial

requerida, en la que'deberén incluirse el total de desembol
sos e ingresos netos de efectivo relacionados con dicha in-
versién. Asi por ejemplo, si compramos una miquina que -
cuesta $100,000.00 perc al vender el equipo usado que va a

ser sustituido por la misma obtenemos un ingreso neto de -
efectivo de $40,000.00, esta cantidad deberd ser restada de

los cien mil pesos iniciales, dando como resultado una in--

-versi§n de $60,000.00.

Por otra parte, sl en el proyecto en cuestién no tuvieran -

que hacerse erogaciones por determinados elementos del mismo,
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por el hecho de contar con ellos, deberd agregarse a la inver

sién inicial el costo de oportunidad de tales clementos.

Si la nueva maquinaria a adquirir necesitara de ruedas espe--
ciales sobre las cuales debiera situarse y no se tuvieran que
comprar por tencrlas a la disposicién, estarfamos tentados a

no incluilr su costo en la inversidén inicial requerida, pero -
debemos tomar en cuenta que de vender esas ruedas obtendria——
mos a cambio una determinada suma de dinero, misma que esta--
mos dejando de percibir por el hecho de no venderlas, sino -
utilizarlas en el proyecto, por lo que tal costo de "oportuni

dad" debe agregarse a la mencionada inversidn,

Del mismo modo deberdn incluirse los gastos de instalacién -

inherentes, fletes, impuestos, etc.

En segundo término, debemos proceder a la determinacién de -
los flujos de efectivo diferenciales futuros resultantes del
proyecto, es decir, al cdlculo de los cambios netos en los in

gresos y desembolsos netos de efectivo.,

Volviendo al ejemplo de la compra de una miquina, puede ser -
factible que los desembolsos por concepto de materia prima y
mano de obra disminuyan en relacifén a los que anteriormente
se venian realizando. Asf mismo, podria suceder que la capa-
cidad de produccién aumentara y por consiguiente las ventas
fueran mayores, con lo que los ingresos de efectivo se incre-~

mentarian también.

En ambos casos, nos interesa s8lo la variacién o cambio resul

tante de la implementaciﬁn del nuevo proyecto.
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’

En Lapréctiéé comiin, para determinar en forma aproximada lou
flujos netos de efectivo esperados, se adicionan a la utili-
dad neta del ejercicio todos aquellos cargos que no represen
taron un desembolso real de efectivo como lo son la deprecia

cién y la amortizacién.

El resultado de este cdlculo no es exacto debido a que no to
dos los ingresos por ventas son cobrados durante el ejerci--

cio, asi como tampoco todos los egresos son desembolsados,
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VALOR DEL DINLRO EN EL TIEMPO.

Una vez determinados los flujos netos de efectivo durante la
vida del proyecto, debemos tener en cuenta que el dinero tie

ne un valor en el tiempo.

Para ilustrar lo anterior, pensemos en la opeidn a escoger -
entre dos proyectos que generarin la misma corriente de re-=-

cursos durante tres anocs.

El proyecto "A" nos dard ingresos netos de efectivo de $0 en
el primer afio, de $5,000.00 en el segundo afio y de $6,000.00
durante el tercero. El proyecto "B" nos dard los $11,000.00
en el tercer ajio, sin proporcionarnos nada durante los dos -

primeros.

'La mejor alternativa a escoger serfa la del proyecto "A", de

bido a que prefeririamos tener nuestro dinero antes, pues su
valor presente serfa mayor que el que se obtendrfa al reci~-

bir el total del efectivo al final del dltimo afio,

El dinero recibido antes, puede invertirse en otros negocios
generdndose as{ ganancias adicionales. Si pospusiéramos la -
recepcifn de esos recursos estarfamos incurriendo en un cos-

to de oportunidad.

Por otro lado, las caracteristicas inflacionarias de nuestro
pais en la actualidad, constituyen otro factor importante en
relacién al valor del dineroc en el tiempo, pues un peso de -
hoy no ser& igual a un peso dentro de un afio, ya que el po--

der adquisitivo de la moneda, cada vez més se va debilitando.
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En consecuencia, no aceptarfamos el recibir un peso al final
del afio si podemos recibirlo ahora mismo, a menos que se nos
entregue una compensacién adicional., Si se nos ofreciera -
ese peso mds 20 centavos extras (51,20)por causa de recibirlo
al final del periodo, tal vez aceptariamos; asi pues, el va-

lor presente de $1.20 recibido al transcurrir un afio, descon

tado a la tasa del 20% anual es de $1.00.

Para comprender de una mejor manera el valor del dinero en =~

el tiempo, haremos refecrencia a lo que se denomina interés -
. :

compuesto.

-

Interés Compuestc,

Se dice que el interés es compuesto, cuando la suma que se -
‘gana en un depésito inicial (capital inicial) pasa a ser par
té del capital al finalizar el primer perfodo de tiempo, cal
culédndose el interés para el siguiente perfodo sobre este -

nuevo capital.

Asf por ejemplo, si una persona coloca $200.00 en una cuenta
de ahorros que paga el 8% de interés compuesto anualmente, -
al cabo de un afio tendrd $216.00 En el segundo afio, el inte
rés se calculari sobre los $216.00 ya obtenidos, resultfndo-
nos una suma de dinero total al final del segundo afic de -~

$233.28.

La férmula para calcular la cantidad de dinero que se obten-
drd durante un perfodo determinado a una tasa cualquiera de
interés compuesto es la siguiente:

VF=C (1L + i)t
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V I = Monto del capital total que se tendrd al final del pe-
rfodo n.
C = Capital inicial
i = Tasa de interés compuesto, expresada en decimales
n = Nimero de afios de que estd compuesto el periodo

Sustituyendo los valores del ejemplo anterior en dicha férmu

la se tiene:

c 1+ i)™ =200 (1 + .08)2 = 200 (1.1664, = § 233,28

VF

Valor Presente.

El cdlculo del valor presente de una suma futura de dinero -
es de gran importancia en el proceso de decisiones de invepr-
sién. El concepto del valor presente se basa en el hecho de
que el valor del dinero se afecta por la época en que se re-

cibe.

Inversamente al célculo del capital que se obtendrd al inver
tir una determinada swna de dinero a una tasa de interés com
puesto, el célculo del valor presente consiste en determinar
la cantidad que tendriamos que invertir en la actualidad pa-
ra obtener un determinado monto al final de un periodo de -

tiempo n.

La férmula para el cédlculo del valor presente es:

C= _VF = VE(L+ 1™
(I+)7"
V F = Monto del capital total que se tendrd al final del pe-
riodo
C = Capital inicial o valor presente
i = Tasa de descuento expresada en decimales
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n = Nimero de afios de que estd compuesto el perfodo

En el ejemplo expuesto cuando se hizo referencia al interés
compuesto, el valor presente de $233.28 recibidos al final
de un periodo de dos anos, descontados a la tasa del 8% -

anual, se calcularia de la siguiente manera:

1 1
VEQ+ D™= F TTF D - $233.28 (1087

= $233.28 = $5200.00
1.1664

c
C
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VALOR DE DESHECHO.

En la evaluacién de un proyecto de inversién cualquiera, nos
encontramos con que en el Ultimo ano del perfodo que se esté
evaluando, se cuenta con un activo fijo“depreciado ya sea to
tal o parcialmente que puede ser vendido con la consiguiente

entrada de efectivo.

La cantidad a la que dicho bien puede ser vendido se le deno

mina valor de deshecho.

Para entender el significado de este concepto, supongamos -
que tenemos un tornos después de algﬁn tiempo de uso decidi-
mos cambiarlo por uno nuevo con valor de dos millones de pe-
sos. En la compra del torno nuevo, el proveedor de maquina-
ria nos acepta el torno usado por la cantidad de $500,000.00
por lo que solo tendremos que pagar la diferencia de - - -

$1'500,000.00.

Los $500,000.00 que se nos darifan por el torno viejo, consti

tuyen su valor de deshecho.

En la determinacién de los flujos de efectiveo diferenciales,
debemos agregar al flujo de efectivo estimado del dltimo afio
del periodo evaluado, tanto el valor de deshecho de los acti
vos fijos como el capital de trabajo susceptible de recupe-~-

rarse.
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CAPITAL DE TRABAJO.

En la implementacidn de un proyecto industrial, se requiere
asignar al mismo, una cantidad de recursos que pueden agru-
parse en dos grandec conceptos: a) Los gue se requieren pa-
ra la adquisicién e instalaci&n de la planta, denominados -
inversién fija; y, b) Los requeridos para la operacién de -

la misma.

A los recursos econbmicos que se utilizan para la produccién
distribucidn y venta de los productos elaborados se les deno

mina Capital de Trabajo.

En cualquier empresa, no s8lo basta contar con los activos -

fijos y las instalaciones necesarias para la produccidn, si-

no ademds debe disponerse de un stock de materias primas en
existencia, repuestos y materiales diversos en el almacén, -
asi como productos terminados y en proceso para su distribu-
c¢ibn, recursos para financilar el plazo de pago que se da a -
los clieﬁtes y efectivo en caja para hacer frente a pagos y
gastos de operacién, todo lo cual constituye el Capital de -

Trabajo.

Los principales renglones que se deben considerar para esti-

mar el capital de trabajo son los siguientes:

1. Inventario de Materias Primas:
El volumen de materia prima que debe tenerse en la planta
para lograr una operacién continua depende de diversos -
factores como son la capacidad de operacién aprovechada,
el lapso de tiempo que tardan los proveedores en suminis-
trar los insumos, la disponibilidad de materias primas, -~
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la diversidad de las fuentes de suministro, la capacidad
de produccién de los proveedores, las caracterfsticas de
la materia prima y el costo de almacenamiento en la plan
ta. La experiencia de la organizacidn, aunada a la pon-
deracién de los factores ya citados, permitirdn a la em-
presa determinar el minimc de materias primas que debe--

rdn tenerse en existencia.

Inventario de Productos en Proceso:
La importancia de este rengldén es mayor cuando los pro--

ductos requieren de un tiempo largo de elaboracién,

Para determinar el inventario de productos en proceso que
debe tenerse, se deben tomar en cuenta el tiempo de elabo
racién requerido por unidad de producto, el voldmen de -
produccién, los insumos para la elaboracién del bien, el

costo unitario de los insumos y el tiempo de suministro -

de los mismos.

Inventario de Productos Terminados:

El stock minimo almacenado debe ser congruente con el rit
mo de las ventas. Para su determinacién deben consideray
se pardmetros como las caracterfisticas del producto, el ~
costo de su almacenamiento, la diversidad de los produc--
tos a elaborar en la planta, el costo de su manufactura,
la capacidad de produccién instalada y aprovechada de ope

racién y la situacién financiera de la empresa.
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Efectivo en Caja:
Se utiliza para el pago de sueldos y salarios, y gastos

menores e imprevistos en servicios y materiales.

El efectivo que se requiere tener depende del tamafic de
la planta, del niimero de empleados con que cuenta, de la
diversidad de los productos que elabora, y de la forma y

plazo de pago de los insumos.

Cuentas por Cobrar:

Por razones de competencia en el mercado, las empresas -
conceden un plazo de pago a sus clientes, por lo que es
necesario disponer de los recursos para financiar tales

condiciones de crédito.

La magnitud de las cuentas por cobrar dependeré del ni~-
vel de ventas de la empresa, del precio del producto y -
de los plazos de pago concedidos en el mercado para el -

tipo de bienes que se producen.

Cuentas por Pagar a Proveedores:

Los proveedores de las empresas financian las operacio=-
nes de éstas a través de los plazos de pago que se les -
conceden, lo cual generalmente no constituye un gasto -
adicional por concepto de intereses. La magnitud de las
cuentas por pagar depende precisamente de los plazos de

pago de que se goza, de los voliimenes de produccién y de

la capacidad financiera de los proveedores de insumos.
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Una vez determinados los montos de 1los rubros que forman par
te del Capital de Trabajo, €ste se determina sumando el va--
lor de los inventarics en materias primas, productos en pro-
ceso, productos terminados, cuentas por cobrar y efectivo mi
nimo requerido, y restando a esta adicidén el monto de las =~

cuentas por pagar a proveedores.

En el cdlculo de los flujos de efectivo diferenciales, para
efectos de evaluar un proyecto de inversién, deberdn sumar-
se a los desembolsos netos de efectivo en cada afie, las in--

versiones realizadas en capital de trabajo.

Asimismo, en el (ltimo afio del periodo cel proyecto que se -
esté evaluando, deberé adicionarse a la cantidad de ingresos
netos de efectivo, el total del capital de trabajo suscepti-

ble de recuperarse.
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METODOS DE EVALUACION DL PROYECTOS DE INVERSION.

Dentro de las diversas herramientas financieras que existen
para evaluar proyectos de inversién, se encuentran algunas
que consideran el valor del dinero en el tiempo y otras que

no lo hacen.

Debido a la importancia de dicha consideracidén, ya comentada
anteriormente, los métodos mds adecuados son el del valor -
presente neto y el de la tasa interna de rendimiento finan--

ciero.

Dentro de loc procedimientos que no toman en cuenta el valor
del dinero en el tiempo, se puede mencionar el método de la
tasa de rendimiento contable y el del perfodo de recupera--
cién de la inversibén. Cabe hacer mencién, que dada la re--
levancia de reconocer al tiempo como factor determinante en
el valor del dinero, los dos dltimos métodos mencionados son

muy poco prdcticos.

7.1. MEtodo del Valor Presente Neto,

Esta técnica consiste en calcular la suma de los valo-
res presentes de los flujos de efectivo esperados du--
rante la vida del proyecto y compararla con la inver--
sién inicial requerida. Si la suma de los valores pre
sentes de tales flujos es mayor a la inversién citada

esto implicard la aceptacién del proyecto; dicho de -
otra manera, lo miximo que debemos estar dispuestos a

invertir en el proyecto, es la suma de los valores pre
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sentes de los flujos de efectivo diferenciales que se
generen como resultado de la implementacién del mismo.
Suponiendo que la nueva inversidén tiene igual riesgo
que las demds inversiones realizadas por la empresa,
la tasa de descuento apropiada para calcular el valor
presente de los flujos de efectivo diferenciales pre-

supuestados, es el costo de capital actual de la em--

presa.®

E= A + A + Lavveet  An é
(1+K)  (1+K)?2 (1+K)
n

E:' z At y t=1,2"!|~’ ne
=1 4k

E = Suma de los valores presentes de los flujos de -
efectivo esperados.

At = Flujos de efectivo después de impuestos generados
por la inversidén en el afio t.

K = Costo de capital actual de la empresa.

% Cuando se trata de un proyecto de nueva creacién, en el -
que no existe de antemano alguna organizacién que ya esté
trabajando y cuyo costo de capital pueda ser utilizado, -
se puede recurrir al costo de capital de proyectos que es
tén ya implementados y que tengan un riesgo semejante.
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7.2,

Una vez calculado &, el valor presente neto del proyec

to puede determinarse de la siguiente manera:
VPN=E-TI

V P N = Valor Presente Neto

E = Suma de los valores presentes de los flujos de --
efectivo esperados.
I = Inversidén inicial requerida.

Nota: Si VPN > 0

Aceptacién del Proyecto

"

SiVPN <€ 0 Rechazo del Proyecto

En caso de tener que disernir entre dos o mds inversio
nes, la elegida seré aquella que nos proporcione un ma

yor valor presente neto.

Indice de Rentabilidad.

Se determina dividiendo la suma de los valores presen-
tes de los flujos netos de entradas de efectivo, entre
la suma de los valores presentes de los desembolsos de
efectivo requeridos.

su formula es la siguiente:

I R = Indice de Rentabilidad

E = Valor presente de los flujos de entradas de efecti

VO.

C = Valor presente de los desembolsos de efectivo re--
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queridos.

El fndice de rentabilidad se utiliza de manera comple-
mentaria al método del valor presente neto, con el ob-
jetivo de que €ste sea mds significativo para la admi-
nistracién. Puede ser usado cuandoc al elegir entre -
dos o mis proyectos con igual grado de riesgo, se ob--
tiene el mismo valor presente neto, en cuyo caso la al
ternativa mejor serd aquella en la que el fndice de -

rentabilidad sea mayor,

Es conveniente sefialar, que en ocasiones el proyecto

que tiene el indice de rentabilidad més alto, es el -~
que presenta el valor presente neto mds bajo, por lo =~
que no es recomendable utilizar 3610 este pardmetro pa

ra la aceptacién o rechazo de un proyecto,

Para ilustrar el método del valor presente neto y el
del iIndice de rentabilidad, supongamos un costo de ca-
pital después de impuestos del 12%; consideremos un -
proyecto cuyas entradas de efectivo serdn de $300,000.00
anuales durante tres afos, realizdndose ademés durante
el mismo periodo, desembolsos de $ 100,000.00 anuales,
adicionales a la inversién inicial requerida por - -w-

$ 50,000.00.
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El valor presente de los flujos de entrada y salida de

efectivo es:

- Valor presente

de las entra-- = 300,000 + 300,000 + 300,000 = 720,600
das de efecti- (el Geaan?  (1+.12)°

- Valor presente
de los desem~- = 100,000 + 100,000 + 100,000 = 240,200

bolsos realiza

1 2 3
ity (1+.12)0 (16,1207 (14.12)

- Inversién Inicial requerida 50,000.00

~ Valor presente (V.P.N.)
neto

11

$ 720,600.00 ~ ($240,200 + $50,000)

it

V.P.N. $ 720,600.00 - 290,200= $430,400

~ Indice de rentabilidad (I.R.) 720,600.00

($240,200 + $50,000)

H

I.R. $720,600.00 = 2.4

$290,200.00

7.3. Tasa Interna de Rendimiento Financiero.

También conocido con el nombre de tasa de rendimiento
descontada o tasa de rendimiento ajustada por el tiem-
po. Consiste en determinar la tasa de descuento r con
forme a la cual la suma de los valores presentes de -
los flujos de efectivo diferenciales estimados durante
la vida del proyecto, es igual a la inversidn inicial
requerida. Dicho de otro modo, consiste en encontrar
el valor de r que permita que el valor presente neto -

(V.P.N.) del proyecto sea igual a cero.
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En el método de la tasa interna de rendimiento (T.I.R.)
r no deberd ser inferior al costo de capital de la em--
presa, para que el proyecto pueda ser aceptado. En ca-
so de tener que escoger entre dos o mds proyectos con -
el mismo grado de riesgo, el més idéneo serd el que pre

sente una tasa interna de rendimiento mayor.

Para calcular la T.I.R., bastard despejar r de la fér-

mula siguiente:

I= A . A2 . o s A . 6
(141 (1+r)2 (1+r)

e A
21 At (147t

4
i

Inversién inicial requerida

At

Flujos de efectivo después de impuestos generados -

or la inversidn en el afio t.
p :

C4lculo de la T.I.R.

Para comprender la forma de calcular la T.I.R., de una
manera mis sencilla, supongamos un proyecto que genera-
ré entradas de efectivo por $3,000.00 en el primer afio;
$4,000.00 en el segundo y $5,000.00 en el tercero. Asf
mismo, los desembolsos que se requerirdn serdn de  --
$1,000.00 anuales respectivamente, ademis de incurrirse

en una inversién inicial de $3,000,00,
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En primer término deben determinarse los flujos dife-

renciales de efectivo en cada uno de los tres afies =

proyectados.
Entradas Flujos de Efectivo
Afio de Efectivo Desembolsos Diferenciales
1 $3,000.00 $1,000.00  $3,000.00 - $1,000.00 = $2,000
2 $4,000.00 $1,000.00  $4,000.00 - $1,000.00 = $3,000
3 $5,000.00 $1,000.00 $5,000.00 -~ $,1000.00 = $4,000

Una vez obtenidos los flujos diferenciales de efectivo
en cada afio, deberd calcularse su valor presente a una
tasa de descuento, cualquiera que se nos ocurra, por -
ejemplo 75%, de tal manera que el valor presente neto

(V.P.N.) del proyectc nos dé una cifra negativa:

Flujos de Efectivo Valor Presente

Afio Diferenciales con tasa de Descuento = 75%

1 $2,000.00 1 $2,000 = $1,142.86
(1+.75)%

2 $3,000.00 1 $3,000 = $ 979,59
(1+.75)°

3 $4,000.00 1 $4,000 = & 746.36
(1+.75)3

Z vy P1 = Sumatoria de los valores presentes=$2,868.81

* Para el c&lculo de la suma de los valores presentes de los
flujos de efectivo esperados, se utiliza la férmula: - -
L =R At (1+r)"t ya mencionada al describir el mé&todo
A del valor presente neto (V.P.N,).
t=1
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V.P.N, = Z V1 Py -1I= $2,868.81 - $3,000,00 =-$131,79
V.P.N. = Valor Presente Neto del Proyecto
Z VlP1 = Sumatoria de los valores presentes de los flu
jos diferenciales de efectivo esperados.
I = Inversidn inicial requerida,

Como se puede deducir, la inversién inicial requerida -
I = $3,000 es mayor a la sumatoria de los valores pre--
sentes de los flujos de efectivo diferenciales Z VyPy=

$2,868.81. Esto significa que la tasa de descuento -

que deba utilizarse deber& ser menor para que la suma

de los valores presenfes de los flujos de efectivo di-
ferenciales sea igual a I = §3,000. Asf pues, se proce
de a hacer otro cdlculo idéntico al de la tabla ante~--
rior, pero con una tasa de descuento menor, por ejemplo
65%, de tal manera que el valor presente neto del pro--

yecto que se obtenga, sea positivo.

Flujos de Efecti Valor Presente
Afio vo Diferenciales con Tasa de Descuento = 65%
1 $2,000.00 1 $2,000 = $1,212.12
(1+.65)1
2 $3,000.00 i $3,000 = $1,101.93
(1+.65)°
3 $4,000,00 1 $4,000 = § B890.45
(1+.65)°
Z V,P, = Sumatoria de los valores presen

tes = $3,204.50

2 V,P

V.P.N. 9Py = I = $3,204.50-53,000,00=§ 204,50
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Como podemos observar, ahora la tasa utilizada fue me-
nor a la real.
Para calcular la T.I.R. de este proyecto, bastari cor

una simple interpolacién;

Sumatoria de los

Valores Presentes

de los Flujos de
Tasa de Descuento Efectivo

r I = Inversién Inicial = $ 3,000,00

— me = ma M e mm em ek e wm e em e e e v o A W

Diferen~ '°% $ 2,868.81
cia entre —
Tasas = 10% $ 335.89 = Diferencia enire

las sumatorizs -
de los valores «
presentes de L3s
flujos esperziss.

De la tabla anterior se puede afirmar que:

10% = X Donde X = (204.5) 10 = 6.09
335.69 204.5 335.69

Asf pues la T.I.R. ser4:
T.I.R. = 65% + 6.09% = 71.09%

Para comprobar que la T.I.R. calculada fué correcta, ia -

siguiente igualdad deberd cumplirse:

n -t
I =77 At (1+p)

t=1
I = Inversién inicial requerida
At = Flujos de efectivo diferenciales generados en el afio

t.
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7.4,

Sustituyendo lcs valores tenemos:

n

$3,000.00 = At (1 + .7109)7¢ $3,000.00
Z

3
t=1

Método del Perfodo de Recuperacidén de la Inversién.

El perfocdo de recuperacién se refiere al tiempo necesa-
rio para que las ganancias netas expresadas en flujos -
de efectivo igualen a la inversién requerida.

Como ejemplo, consideremos una mé&quina que necesitard
de una inversién de $100,000.00 v los flujos netos de -
efectivo que generard serdn de $30,000.00 anuales duran
te cinco afios.

El perfodo de recuperacién de la inversién serd de cua-
tro afios, puesto que en este lapso de tiempo se habrd -
generado el dinero suficiente para recuperar el desem--

bolso realizado.
Este método tiene tres grandes desventajas:
1. No considera el valor del dinero en el tiempo.

2. No toma en cuenta los beneficios posteriores que se
obtendrén después del perfodo de recuperacién de la
inversidn.

3. No permite hacer consideraciones para las inversio-
nes de diferente cuantia, es decir, no es un método
adecuado para seleccionar entre un conjunto de pro-

yectos, debido a que no contempla el valor del dine

ro en el tiempo.
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MEtodo de la Tasa de Rendimiento Promedia.

También llamado método de la tasa de rendimiento conta
ble, se define como el porcentaje resultante de divi--
dir la utilidad neta anual promedio entre la inversidén

promedio a través de la vida del proyecto.

Supongamos una maquina con valor de $28,000.00 que se
espera genere utilidades netas anuales promedio de =~

$5,000.00 por espacio de cuatro afios.

Ademds serd necesario invertir $3,000.00 anuales para
el mantenimiento de la misma durante los cuatro afos.
Si consideramos una depreciacién en linea recta, nues-
tra inversién en la mdquina disminuird de $28,000 a --
$21,000; a $14,000; a $7,000 y a %0, por lo tanto nues

tra inversién promedio en el proyecto serd:

$ 3,000.00 + 3 (% 28,000 - & 0) = $ 17,000,00

Asi pues, la tasa de rendimiento contable se puede cal

cular mediante la férmula siguiente:

T.C. = U.P. = $ 5,000.00 = .294 & 29.u%
I.P. $17,000.00
T.C. = Tasa de rendimiento contable
U.P, = Utilidad promedic anual durante la vida del pro-
yecto,
I.P. = Inversién promedio anual durante la vida del pro

yecto.
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Este método tampoco considera el valor del dinero en
el tiempo, ademds de que no enfoca a los flujos de -
efectivo generados, sino a las utilidades reportadas,

lo cual no es lo mismo como ya se explicés.

Por otro lado, esta técnica puede proporcionar una -
idea bastante buena respecto a la verdadera tasa de =~
rendimiento, si el flujo de efectivo tanto de entrada
como de salida es relativamente uniforme y si el pro-

yecto de inversién carece de valor de deshecho.

Se considera que si la vida del proyecto es mayor del
doble de su perfiodo de recuperacidén, el reciproco del
mismo es una aproximacién bastante buena de la tasa =~
de rendimiento contable. As{ por ejemplo, si inverti
mos en un proyecto de $50,000.00, cuya vida probable

serd de ocho afios y el perfodo de recuperacién de la

inversién es de tres afios, el reciproco de esta cifra
1/3 6 33% representa una muy buena aproximacién de la

tasa de rendimiento real.

Cuando el tiempo de vida del proyecto es menor al do-
ble del perfodo de recuperacién, tendremos que incu--
rrir en la férmula anteriormente descrita, para calcu

lar la tasa de rendimiento contable.
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SENSIBILIZACION.,

En un proyecto de inversién cualquiera, los datos o pardme--
tros usados para determinar la viabilidad técnica, econdmica
y financiera del mismo, son estimados con base en una presu-
puestacién de las condiciones futuras que habrén de imperar,
las cuales estdn sujetas a la incertidumbre, es decir existe

la posibilidad de cambios o desviaciones.

El andlisis de sensibilidad es una técnica por medio de la -
cual se responde a la pregunta aQué pasaria gi...? El bene~
ficio miximo de su aplicacién es el hecho de que provee de -
inmediato de una medida financiera de las consecuencias de -
posibles errores de prediccifén. Se puede determinar el gra-
do en que los valores esperados en un modelo financiero, de

mercado, etc., se ven afectados como resultado de los cam---
bios en los datos en que se bas6é su formulacién. Para com-~
prender mejor lo anteriormente expuesto, supongamos un mode-
lo de evaluacién de proyectos de inversidén cualquiera como -
lo puede ser el de la tasa de rendimiento financiero (TIR) o
el del valor presente neto (VPN). El resultado del célculo

que se haga de estos valores estd sujeto, como ya se coment§
en apartados anteriores, al monto de los flujos netos de ~-
efectivo esperados en cada uno de los afios del perfodo que -
se esté evaluando. A su vez, los flujos netos de efectivo =
esperados estén determinados por diversos pardmetros como el
precio de venta, el volumen vendido, los costos variables, -
los costos fijos, etc.,, los cuales son susceptibles de modi~

ficarse.
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Mediante al andlisis de sensibilidad podrfamos conocer el com
portamiento de cualquier modelo financiero de un proyecto, en
funcién de las posibles variaciones de los pardmetros que in-
tervienen en el mismo, con la finalidad de detectar cudl de -
ellos incide de mayor manera en los resultados que se obten--
gan. Podriamos elaborar una grdfica en la que se relaciona--
ran ya sea los valores de la T.I.R. 6§ del V.P.N., con las va-
riaciones de todos y cada uno de los diversos elementos que -
intervienen en su cdlculo, con objeto de conocer la variable

independiente de mayor influencia y determinar el grado en ~--
que é&sta puede variar sin que el éxito del proyecto se vea --
amenazado. Por otro lado, si la probabilidad de que dicha va
-riable se modifique es muy grande y la posibilidad de poder -
controlarla es muy pequefia o estd fuera de nuestro alcance po
niéndose en peligro el éxito del proyecto, podrfamos vernos -

obligados a rechazarlo.

Asimismo, mediante el anilisis de sensibilidad podrfamos cong
cer también, por ejemple, que tanto se afecta la rentabilidad
de un proyecto cuando se modifican los factores que intervie-
nen en su determinacién. Como sabemos, el monto de las utili
dades que se obtienen, es consecuencia de restar los egresos

totales del ingreso por ventas; asi pues, existen varios indi

ces de sensibilidad que debemos conocenr:
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1. ¢Culnto pueden variar los ingresos por ventas sin que se
pierda dinero? Este porcentaje puede calcularse median

te la férmula siguiente:

Ventas - Pto. de Equilibrio

( ) 100

Ventas
2. :Cufinto pueden incrementarse los costos directos o los =~
fijos o ambos, sin que se llegue a la pérdida? Para -
calcular estos porcentajes pueden usarse las f6rmulas -
que a continuacién se presantan:

% en que se pueden in--
b.1) Utilidad de Operacién

Costos Variables crementar los costos va

riables para operar en

punto de equilibrio.,

% en que se pueden ele~

-b.2) Utilidad de Operaciédn _
Costos Fijos " var los costos fijos pa

ra operar en punto de =~

equilibrio,
b.3) Utilidad de Operacién . % en que pueden aumentar
gg:tgijgirlables + Cos-~ los costos totales para

operar en punto de equi

lidbrio.
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Para comprender mejor los fndices de sensibilidad anterior-=-
mente citados, es necesario conocer lo que se denomina punto

de equilibrio.
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PUNTO DE EQUILIBRIQ.

Es aquel nivel de operaciones en que los ingresos que se ob-

tienen son iguales en importe a sus correspondientes costos

y gastos, es decir, es el monto de las ventas necesario para

no reportar ni pérdidas ni utilidades,

Para calcularlo, es necesario agrupar los costos y gastos en

que

a)

b)

se incurre en el perfodo en dos grandes grupos:

Gastos fijos.~ Son aquellos cuyo monto no depende de las

variaciones de la produccién, dentro de ciertos limites

de tiempo y capacidad.

Gastos variables.- Son los que varian en razbén directa -~

al volumen producido.

La férmula para calcular el punto de equilibrio en unidades

es:

= |
1] n

C.V.
CQM'
C.F.

= C.F. = C.F. = Punto de equilibrio en unidades.

P-CV C.M.

Precio de venta unitario
Volumen de produccién necesario para operar en puntc de
equilibrio

= Costo variable unitario

n

Contribucion marginal por unidad

Costos fijos totales

1n
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Para calcular el punto de equilibrio en pesos, puede utili--

zarse la siguiente ecuacidn:

P.E. = C.F. = Punto de equilibrio en pesos
1-cCV,
v
P.E. = Punto de equilibrio en pesos
C.F. = Costos fijos totales
C.V. = Costos variables, totales o unitarios
V. = Ingresos por venta, totales o por unidad

El método para calcular el punto de equilibrio se fundamenta

en varios supuestos:

~ Todo lo que se produce se vende.

- Los costos fijos son constantes dentro de los rangos de
operacién previstos, provocando que a nivel unitario sea
variable.

- Los precios de venta en el periodo estudiado, son constan
tes.

- Los costos variables a nivel unitario deben ser constan-

tes.

La técnica del punto de equilibrio es muy Gtil en el campo -
de la planeacién estratégica y en el control de las operacio
nes, pues combina todos los factores que determinan las pro-
bables utilidades o pérdidas a diversos volimenes de produc-

cién.
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Ademds del punto de equilibrio y de los fndices anteriormen-
te mencionados, existen métodos mds sofisticados para cono--
cer los efectos de dos o mds variables en los factores téeni
cos, econdmicos o de mercado conforme a los cuales se evalda

un proyecto.

Asi por ejemplo, podemos mencionar la programacién lineal, -
cuyos métodos gridficos o algebrdicos permiten interrelacio--

nar dos o mads variables en una funcidn.

Existen también los llamados diagramas triangulares, suscep-
tibles de ser utilizados en la determinacién y representa--

cién de la gama de resultados que se derivarfan de un proyec
_to cuando se preven variaciones milltiples en los factores ~=-

técnico-econdmicos,

Como se puede deducir, el andlisis de sensibilidad es suma--
mente importante en la evaluacién de una inversidén, toda vez
que la presupuestacién de la situacidén de una empresa o pro-
yecto en el futuro, estd sujeta a la incertidumbre y puede -
verse afectada por variaciones en los pardmetros que la de-

terminan, cuyos efectos es necesario considerar.
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10.

INFLACION.

En toda evaluacidén o formulacidén de proyectos de inversidén,
es de suma importancia el considerar la relevancia de la in

flacién y su repercucién financiera en los mismos,

Existen muchas definiciones para explicar lo que es la in--
flacidn; la mayor parte de las mismas coincide en que es =
una elevacién constante de los precios de los bienes y ser-
vicios producidos en una nacién, con la consiguiente dismi-

nucién del poder adquisitivo de la moneda.

Entre los efectos financieros del fendmeno inflacionario po

demos mencionar los siguientes:

a) En sus recursos financieros.,- Para comprender este punto,
se hace necesario el explicar lo que son los conceptos -

"monetarios" y los '"no monetarios":

Conceptos monetarios.~ El término monetario es aplicado -

a los rubros o conceptos tanto del estado de situacién fi
nanciera como en algunos otros estados financieros, y re-
ciben este nombre porque se dipondrd de ellos mediante -~
transacciones de cobro y de pago, y sus montos se expre--
san en términos de unidades monetarias del pais indepen--

dientemente de los cambios en el nivel general de precios

En épocas de inflacién, log pasivos generan beneficios, -
en cambio los activos una pérdida. Dichas utilidades o -
pérdidas se dan en funcifén de los montos y su retencidn -
ya sea en activos o en pasivos, y en relacién a la tasa -

de inflacién en dicho perfodo.

49



Conceptos no monetarios.- Se dispone de ellos mediante -

uso, consumo, venta, liquidacidén y aplicacién a resulta-

dos.

Sus tenedores no ganan ni pierden poder adquisitivo du--
rante los perfodos de deflacién e inflacién, ya que con-
servan su valor intrinseco. Al reexpresar los estados -
financieros tradicionales, los pesos obtenidos o inverti
dos en diferentes épocas se convierten en unidades equi-

valentes de moneda a la fecha de dichos estados.

Los conceptos cldsicos monetarios y no monetarios del ba

lance general se ilustran a continuacidn:

Monetarios:

- Efectivo

Inversiones temporales en valores

Cuentas y documentos por pagar (a corto y largo plazo)

Pasivos acumulados

Dividendos por pagar

No monetarios;:

- Inventarios (excepto los contratados por medio de.un -
convenio que establezca precios fijos).

-~ Pagos anticipados, tales como primas de seguro, rentas,
intereses, impuestos, publicidad.

- Inversiones permanentes en acciones.
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- Inmuebles, maquinaria y equipo y sus respectivas estima--
ciones de depreciacidn.

- Intangibles y su amortizacidn acumulada.

- Ingresos no devengados

- Provisiones para garantfas otorgadas.

- Capital social y utilidades o pérdidas acumuladas.

La llamada "posicién monetaria', se calcula por una simple
comparacidén entre los activos y pasives monetarios. Si los
pasivos monetarios son mayores a los activos monetarios, se
dice que la posicisn de la empresa es "corta". Si por el -~
contrario los activos monetarios exceden i los pasivos mone
tarios, la posicién es "larga". Si los activos y pasivos -
monetarios son iguales, la posicién de la firma es "nivela-
da".

Lo md4s conveniente es la posicidn corta, pues de esta mane-

ra se generan beneficios.

b) En sus costos.- Asf como el pasivo y el activo se ven -
afectados por la inflacién, los costos también resien--
ten sus efectos. Esto se debe a que cada dia el poder
adquisitivo de la moneda es menor y hacen falta mayor -
ndmero de unidades monetarias de las que se necesitarian

en anteriores operaciones.
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c)

d)

e)

En su polftica de precios.- Al afectarse los costos, los
precios de venta tienen que ser reconsiderados también,
Se fijan en funcidén de los precios que rigen en el merca
do para productos similares al que se produce (competen-
cia); ademds debe considerérse la demanda y su grado de
elasticidad. Otra variable a considerar es la politica
gubernamental, ya que en algunos productos existe el con

trol de precios.

En su politica de utilidades. Es necesario tomar en =~
cuenta que a las ventas se les asignan costos histéricos,
por lo que las utilidades reportadas son "aparentes", y
consecuentemente se decretan dividendos y se pagan ime--~
puestos y participacién de utilidades a los trabajadores

en base a ganancias infladas,

Con la finalidad de evitar que falten los recursos nece-
sarios para reponer los insumos utilizados en las opera-
ciones, lo que trae consigo una disminucién en la capaci
dad operativa o bien un endeudamiento mayor, es necesa=~-
rio fijar polfticas adecuadas y actualizar las cifras de

los estados financieros.

En su polftica fiscal.- En relacién a este punto, es ne-
cesario que el gobierno acepte que no forman parte de -~
las utilidades las cantidades que requieren las empresas
para conservar su ritmo actual de actividades. Como sa-~

bemos, las autoridades fiscales solo aceptan los resulta
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)

g)

dos basados en cifras histéricas y la ley del I.S.R. no

reconoce las revaluaciones de actives fijos con su consi
gulente depreciacién; las pérdidas en cambios tampoco -
son consideradas sino hasta que se efectia el pago de pa

sivo en moneda extranjera.

En su planeacién a corto y a largo plazo.- La planeacidn
tanto a corto como a largo plazo debe hacerse sobre alter
nativas de inversién basadas en valores de reposicidn de
los activos fijos involucrados, ingresos reproyectados, -
asf como calcular costos futuros con base en los nuevos -
precios. Asf mismo, los flujos de efectivo en un proyec-

to deben represupuestarse.

En la adecuada evaluacién de los conceptos de sus estados
financieros y el significado de cada uno de estos.- Los -
principales defectos de la informacién financiera origina

dos por la inflacién son:

A los ingresos por ventas (en el estado de resultados),
se le restan costos y gastos de valor histérico, obte--

niendose utilidades infladas.

- El estado de resultados, no reexpresado, no refleja pég

didas o ganacias originadas por la inflacién,

- Los estados financieros comparativos, sin los ajustes -

correspondientes pierden su valor,

- Las razones y proporciones financieras derivadas del -

andlisis se distorsionan.
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- El impuesto sobre la renta se calcula sobre utilidades
falsas; consecuentemente la tributacidn se paga con ga-

nancias y con parte del capital social.
- Los resultados reales son diferentes de los contables.

~ Se contabilizan depreciaciones y amortizaciones insufi-

cientes.

Con objeto de evitar la mala toma de decisiones derivada de
la falta de informacidn financiera veraz, se han propuesto -
dos técnicas de reexpresién de estados financieros como al--
ternativas de solucidn al problema, las cuales pueden combi-

narse:

1) MEtodo de unidades de poder adquisitivo constante o poder

general de compras.

Dentro de cada pais se han desarrollado estadisticas para
cuantificar la inflacién a partir de un afio base. En Mé~
xico, las cifras estadfsticas que se utilizan son las re-
presentativas del indice nacional de precios al consumi--
dor. Con este fndice se determina la inflacifn al final

de un afio con respecto a otro, asf como los promediocs par

ciales a lo largo del mismo.

La técnica que estamos comentando tiene que apoyarse en
este Indice para la reexpresién de la informacién finan-

ciera.
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2) Método de costos especificos actualizados o del valor de

uso para 21 negoci

=
o

También conocido como "método de valores de reposicién',
se basa en la medicién de valores que sc generan en el
presente.

La reexpresién se puede realizar de 2 formas: mediante -
un avaliic realizado por peritos independientes, o bién -
empleands un indice especifico que pudiera haberse emiti
do por el Banco de México u otra institucidén de reconoci
do prestigioc.

En un proyecto de inversién, los presupuestos en que se
basari la evaluacién del mismo deberdn realizarse a par-
tir de estados financieros y/o valores reexpresados.

Lo mds comin en la prdctica es elaborar proyectos de in-
versidén con estados financieros proforma a '"precios cons
tantes'", es decir, sin considerar los efectos de la in--
flacidén en el futuro, aunque también pueden tomarse en -
cuenta Indices de inflacidn estimados por instituciones
de reconocido prestigio (Banco de México), o basados en

modelos econdmicos como el de Warthon.

10.1. Efecteos de la inflacidn en el cdlculo de los flujos

netos de efectivo esperados para un proyecto.

Para calcular los flujos netos de efectivo esperados
para cada uno de los afios de un periodc determinado -
de tiempo conforme al cual queramos evaluar un proyec

to, tomands en consideracidn los efectos inflaciona--

rios, tal vez estarfamos tentados a multiplicar los -
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flujos netos de efectivo presupuestados a precios cons
tantes por el porcentaje de inflacién que quiera consi
derarse, lo cual seria un error debido a lo que a con-

tinuacién se explica:

Como ya se comentd en el tema de flujos de efectivo, -~
para calcular estos en forma aproximada, se adicionan
a la utilidad neta del ejercicio los cargos que no re-
presentaron realmente un desembolso como lo son la de-
preciacién y la amortizaciém. En relacién a esto, de-
bemos hacer notar que para efectos de la ley del im--
puesto sobre la renta, los aumentos en los cargos por
depreciacidn derivados de la reexpresién de los valo-
res de los activos fijos de la empresa, no son deduci-
bles de impuestos, lo cual significa que si queremos -
tomar en cuenta los efectos inflacionarios en un pro--
yecto, esto lo podemos hacer para todos y cada uno de
los rubros que componen el estado de resultados, excep

te para la depreciacibén y la amortizacidn.

Derivado de lo anterior, los montos del impuesto sobre
la renta y la participacifén de los trabajadores en las
utilidades, tampoco varfan en el mismo porcentaje in--

flacionario que se esté considerando.

Como se puede deducir, para conocer los flujos netos
de efectivo esperados en un proyecto, tendrfan que --
recalcularse todos y cada uno de los desembolsos y ~-

ahorros netes de efectivo que intervienen para su de-
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terminacién, tomando en cuenta lo ya comentado en re-
lacién a la depreciacién, amortizacién, impuesto sobre
la renta y participacién de los trabajadores en las --

utilidades.

Para comprender mejor lo anteriormente expuesto, supon

J p 3 pon
gamos una empresa cuyo estado de resultados proyectado
y flujo neto de efectivo para un determinado ejercicio

a precios constantes, se presentan a continuacidn:

<
Ventas ) 20.0
Costos Variables _13.0
Utilidad Bruta 10.0
Costos Fijos 5.0
Depreciacidn 2.0

Utilidad antes de

I.S.R. y P.T.U, 3.0
I.S.R., y P.T.U. 1.5
Utilidad Neta 1.5

Flujo neto de efectivo = Utilidad neta + Depreciacién

F.N.E. = 2.5 + 2 = 3.5
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El mismo estado de resultados y flujo de efectivo, to
mando en cuenta una inflacién del 50%, se presentaria

como sigue:

Ventas 30.00
Costos Variables 15.00
Utilidad Bruta 15.00
Costos Fijos 7.50
Depreciacién 2.00
Utilidad antes de

I.S.R. y P.T.U, 5.50
I.S.R. y P.Y.U. 2.75
Utilidad Neta 2.75

F.N.E. = 2.75 + 2 = 4,75

Como se puede observar, el flujo neto de efectivo ob-
tenido, considerando un 50% de inflacién, sélo repre-
senta un 35.7% de incremento en relacién al obtenido

con precios constantes, lo cual comprueba el hecho de
que los montos de los flujos netos de efectivo espera
dos a precios "corrientes", no varfan en la misma pro

porcién que la tasa de inflacibn considerada.
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10.

Cdlculo del valor presente neto (V.P.N.) y de la tasa

interna de rendimiento financiero (T.I.R.) de un pro-

vecto, considerando los efectos inflacionarios en el

mismo.

Una vez comprendido el efecto inflacionario en los --

flujos netos de efectivo esperados para un proyecto da
do, describiremos a continuaci§n el pracedimiento a se
guir para el cdlculo del V.P.N. y de la T.I.R. del mis

mo:

a) C&lculo del V.P.N. .

1. En el cilculo del V.P.N., deberi encontrarse el va-
lor presente de los flujos netos de efectivo espera
dos, utilizdndose como tasa de descuento la resul--
tante de considerar tanto el costo de capital como
el porcentaje del efecto inflacionario en dichos -

flujos.

2. Se procederd conforme a lo ya expuesto en el tema =~

del valor presente neto, para su cdlculo.

b) Cdlculo de la T.I.R.

1. En primer lugar deberdn deflactarse los flujos ne-
tos de efectivo esperados para cada uno de los afios
del perfodo que se esté evaluando, uiilizando la =
férmula para el célculo del valor presente a la -~

que ya se hizo referencia en temas anteriores.
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2.

al

Una vez obtenidos los valores deflactados de los --
flujos netos de efecctivo esperados, podrd utilizar-
se el método ya descrito con antericridad para el -

cdlculo de la T.I.R.

Para comprender mejor lo antes descrito, supongamos
un proyecto cuyos flujos netos de efectivo espera--
dos y porcentajes del efecto inflacionario en los -
mismos para cada uno de los ejercicios de un perfo-

do de 3 afios, son los siguientes:

Flujos netos de % del efecto inflaciona

efectivo infla- rio en los flujos de -~
Afo cionados efectivo
0 (500) -
1 200 30%
2 400 20%
3 6500 10%

Cdlculo del V.P.N.

Para el cdlculo del V.P.N. del proyecto, se encon-

trard el valor presente de los flujos netos de efec
tivo, ya deflactados, utilizando la tasa de descuen
to que haya sido considerada como costc de capital,
Suponiendo un costo de capital del 10%, los valores
presentes de los flujos netos de efectivo se calcu-

larian de la siguiente forma:
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b)

Flujos netas Valor presente de

de efectivo los flujos netos
inflaciona~~ % de infla de efectivo espe-
Afio dos cidn ~ rados
-1
1 200 30 200 (1‘30)~1
(1.10)
2 400 20 400 (1.20) ]
(1.30)°
(1.10)
3 600 10 600 (1.10)7]
. (1,20)7%
(1.30)7]
(1,10)

Después de haber calculado los valores presentes de
les flujos netos de efectivo esperados, se calcula=
r4 el valor presente neto del proyecto de la manera

ya expuesta en el tema correspondiente.

Célculo de la T.I.R.

Para el célculo de la T.I.R., se deflactarén cada -
uno de los flujos netos de efectivo esperados, de -

la siguiente forma:

Flujos netos

de efectivo Flujos netos de
inflaciona~-- % de infla efectivo deflac
Afio dos cidn tados -
1 200 30 200 (1.30)"1
2 400 20 400 (1.20):}
(1.30)
3 600 10 600 (1,10)77
' (1,20)77
(1.,30)
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Una vez cb=enidos los montos de los flujos netos
de efective deflactados, se calculard la T.I.R.
del proyec=oc mediante el método al que ya se hi-

z0 referencia.

Como se puade deducir, la importancia de conocer
los efectos que la inflacién provocd en un pro--
yecto, es =uy grande y, corresponde al evaluador
el considerar las ventajas y desventajas ocasiona
das por la misma, estando consciente de que en --
épocas inflacionarias como la que atraviesa nues-
tro pais ern la actualidad, el riesgo y la incerti

dumbre son mayores.
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11,

INDICE DE COBERTURA DE LA DEUDA.

Cuando se hizo alusién al tema de Costo de Capital, como pa
rdmetro para disernir entre la aceptacifn o rechazo de un -
proyecto de inversién determinado, igualmente se hizo men--
cién de las cuatro fuentes principales de financiamiento de
donde pueden obtenerse los recursos para financiar dicha in
versién: Emisidén de acciones preferentes, Emisién de accio
nes comunes, Refencién de utilidades y Financiamiento exter
no derivado primordialmente del crédito bancario. En la -
utilizacién de esta dltima fuente de recursos, es de espe-~
cial importancia para el evaluador de proyectos, el conocer
hasta que punto los flujos de efectivo generados por el mis

mo, permitirdn cumplir oportunamente con el pago del princi

‘pal y de los respectivos intereses derivados de la contrata
. <

cién de un crédito bancario.

El fndice de cobertura de la deuda, es una herramienta que
nos permite conocer el grado en que los flujos de efectivo
resultantes de la implementacidn de un proyecto, cubren los
cargos por intereses y las amortizaciones del crédito con--

tratado. La f8rmula para su cAlculo es la siguiente:

Igg;;iug: Utilidad neta + Depreciacién y Amortizacidn +
¢ = Intereses (1-t)

de la deu

da Pago principal + Intereses (1-t)

t = Tasa impositiva de I.S.,R. y P.T.U, (42% y 8%)
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En primer lugar deberd procederse a la determinacién del flu
jo neto de efectivo, adiciondndose a la utilidad neta del -
ejercicio los cargos que no implicaron un desembolso real de
recursos como lo son la depreciacién y la amortizacién., En -
el caso del Indice de cobertura de la deuda, se sunardn ade~
més a la utilidad neta, los cargos efectuados por concepto -
de intereses. Cabe aclarar, que dado que estos Gltimos son

deducibles de impuestos, se adicionard a la utilidad del =~
ejercicio, el resultado de multiplicar los citados intereses
por el factor (1-t), donde t = tasa impositiva (42%) y repar

to de utilidades a los trabajadores (8%).
: |

Una vez obtenido el monto del flujo neto de efectivo sin con
siderar el pago de intereses, el indice de cobertura de la -
deuda se determinard dividiendo esta cifra, entre la resul-~
tante de sumar al. pago del principal los intereses respectin-
vos, tomando en consideracién lo ya comentado respecto a que

son deducibles de impuestos.

Si el fndice resultante es menor que uno, esto nos indica =~
que el proyecto no generard el efectivo suficiente para ha--
cer frente al pago de la deuda que se contraeré, en cuyo ca-
so podrd optarse per cualquiera de las alternativas siguien~
tes o su combinacién, dependiendo de la situacifn de que se

trate:

1. Podrd intentarse el convenir un perfodo de gracia mayor
con la finalidad de empezar a amortizar el cpédito una -
vez que los flujos de efectivo que generard el proyecto

sean lo suficientemente grandes para cubrir el pago del
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principal y los intereses.

2. Podrd también convenirse un mayor plazo para amortizar

el crédito, ademds del perfodo de gracia.

3. Otra alternativa a seguir podria ser el amortizar el -
crédito mediante el método de pagos crecientes, obte---
niéndose la ventaja de pagar un menor monto de la deuda
en los primeros periodos de operacién, cuando general--
mente los flujos generados por el proyecto son mencres,
incrementdndose afio con afioc las amortizaciones del cré-
dito contratado, a medida que el proyecto también se for

talece.

4. Podrfa también cambiarse la mezcla de financiamiento, es
decir, recurrirse a una mayor aportacién de recursocs pro

pios y a una menor utilizacidn de ecrédito bancario.

Cuando el indice de cobertura de la deuda es igual a uno o -
mayor que éste, significard que los flujos de efectivo que -
se generardn, cubrirdn perfectamente el monto del principal
a pagar, mds los intereses correspondientes. Entre mayor sea
el fndice de cobertura de la deuda, mayor serd la posibili--
dad de que el proyecto de que se trate pueda cumplir oportu-

namente con el crédito contratado.

Fn los casos en que el fndice calculado es exageradamente ma
yor que uno, en todos y cada uno de los afios del perfodo que
se esté evaluando, podrd sugerirse una reduccién del plazo -

de amortizacién, o del perfodo de gracia proyectados.
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12.

.

BALANZA DE DIVISAS.

En la evaluacién de un proyecto debemos tomar en cuenta tam
bién la cantidad de divisas que se generardn y/o ahorrardn,
y comparar estos pardmetros con las salidas de las mismas,

necesarias para la implementaéién y operacidén posterior del

proyecto.

La generacidn y/o ahorro neto de divisas puede derivarse de
la exportacidén de los bienes que se producirdn, de la apor-
tacién de capital extranjero, de financiamientos del exte--

rior y de la sustitucidn de importaciones.

Por otro lado, su salida puede resultar de la adquisicién -
de activo fijo o materias primas de importacién, del repar-
‘to de dividendos a acciocnistas extranjeros, del pago de re-
galfas o gastos por transferencia de tecnologfa, de las -~
amortizaciones de financiamientos del exterior y de los gas

tos financieros erogados como consecuencia de su cbtencidén.
24

La diferencia ewxistente entre la generacién y/o ahorro ne-
to de divisas y la salida de las mismas, nos proporcionari
la generacidn neta en el ejercicio. Si la generacién neta
en cada periodo es positiva y, entre mayor sea ésta, el pro

yecto deberd ser aprobado.

Si por el contrario, en algln lapso de tiempo se prevé un
déficit en la balanza de divisas, debemos preguntarnos res-
pecta a su disponibilidad en ese perfodo, es decir, la fuen

te de donde se obtendrdn para cubrir los requerirmientos.
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Si encontramos que no existe fuente alguna de donde puedan

emanar las divisas necesarias en determinado ejercicio o si
notamos que los déficits se prolongan por varios aiios y/o -
que la generacidn neta global a lo largo de todos los perio

dos es negativa, el proyecto deberd ser rechazado.

Por lo anterior, la elaboracidén de la balanza de divisas y
su consideracién en la evaluacidén de un proyecto es de suma
importancia, sobre todo en la actualidad en que la economia

de nuestro pais demanda de su generacidén y/o ahorro.
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13,

APOY0S GUBLRNAMENTALLS.

Tanto para las entidades ya creadas, como para la investiga
cién, formulacién y evaluacidén de proyectos de preinversién,
el gobierno federal ha institufdo diversos organismos publi
cos con el objeto de brindar ayuda financiera y asesoria -
técnica que contribuyan al desenvolvimiento y operacidn mds

Sptimos de las empresas mexicanas.

Mediante dichos organismos pdblicos, se proporciona finan--
cilamiento prioritario a través de la concesién en condicio-
nes preferenciales de tasas de interés y de plazo de amorti

zacidn.

Entre los mecanismos e instituciones establecidos para ase-
sorar y apoyar a las firmas nacionales, se encuentran los -

siguientes:

Programa de Apoyo Integral a la Industria Pequefia y Mediana

(PAI)

Dentro de los problemas a que se enfrentan las empresas en

nuestro pafs, en su mayoria pequefias y medianas, destaca -
por su importancia la problemitica de financiamiento y asig
tencia técnica, ya que de su solucién depende la Sptima si-

tuacién de dichas firmas en el futuro.

Para resolver dichos problemas, Nacional Financiera en con-
juncidn con la accién gubernamental para el fomento indus--
trial, ha creade el Programa de Apoyo Integral a la Indus--
tria Pequefia y Mediana (PAI), cuyc objetivo central consis-

te en fortalecer y canalizar de manera coordinada los apo--

68



13.

APOYO0S GUBERNAMENTALLS.

Tanto para las entidades ya creadas, como para la investiga
cién, formulacidn y evaluacidn de proyectos de preinversién,
el gobierno federal ha instituido diversos organismos pibli
cos con el objeto de brindar ayuda financiera y asesoria -
técnica que contribuyan al desenvolvimiento y operacidn mas

Sptimos de las empresas mexicanas.

Mediante dichos organismos piblicos, se proporciona finan--
ciamiento prioritarioc a través de la concesién en condicio-
nes preferenciales de tasas de interés y de plazo de amorti

zacidn.

Entre los mecanismos e instituciones establecidos para ase-
sorar. y apoyar a las firmas nacionales, se encuentran los -

siguientes:

Programa de Apoyo Integral a la Industria Pequefia y Mediana

(PAT)

Dentro de los problemas a que se enfrentan las empresas en
nuestro pais, en su mayorfa pequefias y medianas, destaca -
por su importancia la problemética de financiamiento y asis
tencia técnica, ya que de su solucifn depende la Sptima si-

tuacién de dichas firmas en el futuro.

Para resolver dichos problemas, Nacional Financiera en con-
juncién con la accidn gubernamental para el fomento indus--
trial, ha creado el Programa de Apoyo Integral a la Indus--
tria Pequefia y Mediana (PAI), cuyo objetivo central congis-

te en fortalecer y canalizar de manera coordinada los apo--
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yos técnicos y financieros que se otorgan a este tipo de em

presas a través de los organilsmos en que se apoya NAFINSA.
Las principales funciones del PAI son:

- Aumentar la capacidad efectiva de opferacién de las insti-
tuciones que intervienen dentro del Programa de Apoyo In-

tegral.

- Mayor eficiencia en la utilizacién de los recursos huma--

nos, técnicos y financieros.

- Promover los beneficios del PAI, buscando y manteniendo -
el contacto estrecho con las empresas de la industria pe-

quefia y mediana.

'~ Efectuar un examen permanente de las politicas de apoyo -
que el gobierno establece, a fin de sugerir a las autori-
dades correspondientes, las adiciones o mejoras que se es

tima requieren los instrumentos de fomento.

El Programa de Apoyo Integral a la Industria Pequefia y me--

diana (PAI), incluye los siguientes servicios:

.a) Asistencia Técnica.- Se da apoyo a través de cuatro acti-

vidades fundamentales:

1. Promocién de los Servicios del PAI y asesorfa a indus-

triales para el éptimo manejo de sus recursos.

2. Diagn6stico de problemas a empresas establecidas y a

empresas en formacién.

3. Capacitacién empresarial y adiestramiento de la mano -

de obra.
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b)

c)

d)

4. Informacidn cientifica y tecnolégica.
El Fideicomiso de Informacién Técnica del Consejo Na-
cional de Ciencia y Tecnologfa (INFOTEC-COMACYT), es -
una de las instituciones que contribuyen en 1la realiza
cién de las actividades mencionadas proporcionando in-
formacidn ya sea de mercado, tecnolégica, cientifica,

etc.

Otorgamiento de Créditos.- Por conducto de FOGAIN (Fondo
de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y Pequena),
se otorgan créditos de habilitacién o avfo, refacciona--

rios e hipotecarios industriales.

Aportacién de Capital Accionario.- A través del Fondo Na
cioﬁal de Fomento Industrial (FOMIN), se aporta temporal
mente capital social representado por acciones comunes o
preferentes y otros instrumentos financieros convertibles

en acciones.

Instalaciones Ffisicas.- Por conducto de FIDEIN (Fideico-
miso de Conjuntos, Parques, Ciudades Industriales y Cen-
tros Comerciales), se ofrece la venta de terrenos urbani
zados y, arrendamiento simple o con opcidn de compra de

naves industriales, maquinaria y centrales de servicio.

Mediante el otorgamiento de créditos, el FIDEIN brinda -
su apoyo para la instalacién de industrias en los conjun

tos, parques y ciudades industriales.
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e) Estudics y Proyectos.- Se otorga crédito en forma dirvecta
a los industriales, para cubrir los costos de la elabora-
cién de estudios de investigacidn y proyectos cuya finalji
dad sea una inversidén, estudios complementarios, incluyen
do espscificaciones de ingenierfa, plancs y disefio final,
y estucdios destinados al mejoramiento de la capacidad ad-
ministrativa, operacional, productiva y de mercado. Estos

financizmientos se otorgan a través del FONEP (Fondo Na~--

cional 22 Estudios y Proyectos).

En el casc de agroindustrias, la coordinacién se realizard -
con los Fidzicomisos Instituidos en Relacién con la Agricul-
‘tura (FIRA).

Existen ac:zds otras entidades como FOﬁEI (Fondo de Equipa--
miento Industrial), FOMEX (Fondo Nacional de Fomento para -
las Exportz:iones de Productos Manufacturades), ete., con -
quienes se establecen convenios de cooperacién e intercambio
de informaci3a. Mediante la labor coordinada de los organis
mos que consrituyen el PAI con las demds instituciones guber
namentales creadas para impulsar a las empresas mexicanas, -
se busca aebzrcar todo tipo de industrias y de distintos tama
fos, con lz finalidad de que el apoyo sea integral y lo mds
eficiente peosible.

Se constituysn ademés, mecanismos que permiten ccoordinar ac-
clones con 1z banca, tanto en el otorgamiento de créditos --
como en la asistencia técnica, con miras a que participe ac-
tivamente, contribuya a la difusidén de los apoyos gubernamen
tales y reallice una eficaz labor como intermediario financie

ro (banco de zrimer piso).
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14,

LA BANCA COMO INTERMEDIARIO FINANCIERO.

Para comprender la funcién de la banca como intermediario -
financiero, dekemos referirnos primero a los Fondos de Apo-

19

yo y Tomento. stos Gltimos, son fideicomisos creados por
el gobierno {:deral, con la finalidad de fomentar y apoyar
a los diversos sectores de la economf{a mediante el otorga-
miento de crédito, asesoria técnica, orientacidn financiera,

apoyo en la formulacién de proyectos de inversidn y la su--

pervisién del crédito.

Estos fideicomisos estdn administrados por el Banco de Méxi
co y Nacional Financiera, S.A., y actlan, en su mayorfa, co
mo bancos de "segundo piso", es decir, su apoyo requiere de

un intermediario financiero (banco de "primer piso").

La creacién de los fideicomisos de fomento permite al go---
bierno un mejor control en el otorgamiento del crédito. Por
otro lado, se propicia la evaluacién completa de la viabili

dad econdmica de los proyectos y su impacto social.

La banca nacional participa cada vez mds en la evaluacién -
de los proyectos de inversién y supervisa la aplicacién y -

efectos posteriores de los recursos crediticios otorgados.

Después de la evaluacién y aprobacién del proyecto suscepti
ble de apoyo, 2l financiamiento que el banco ha autorizado

al sujeto de crédito, es redescontado ccn los Fondos, pre-=-
via evaluacién y autorizacién por parte de estos Gltimos, -
proporciondndose asi tasas de interés y plazos de amortiza

cién preferenciales.
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El redescuento consiste en el depdsito de los recursos finan
cieros que efectida el Fondo de Fomento de que se trate en la
cuenta que tiene en el Banco de México, la institucidn banca

ria que haya fungido como intermediario financiero.

La ventaja que se obtiene al utilizar a la banca para colo--
car los recursos de que disponen los fideicomisos de fomento
es el hecho <e que las ventanillas del sistema bancario es--
tén distribufdas en todo el pais, situacidén que permite el -

logro de una cobertura nacional.

Por otro lade, tanto la cantidad de recursos materiales y -
técnicos comc humanos que se requerirfizn para atender las ne
cesidades de las empresas en todo el pais, serfan enormes.
Por medio de la participacidn de la banca se aprovechan los
recursos de que ya se dispone y se logra una mayor eficien-

cia en la prestacién de los servicios.
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C A PITUULO I X

PRESENTACION DEL PROYECTO. APLICACION EN UNA
EMPRESA DE LA INDUSTRIA DEL ACERO
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C AP I TUULDO I I

PRESENTACION DEL PROYECTO. APLICACIOH EN UNA EMPRESA DE LA IH
DUSTRIA DEL ACERO.

Como se comentd al inicio de esta obra, en este capftulo se ha-
réd referencia a la formulacién de un proyecto de inversidn real

en el campo de la industria del acero.

Es necesario recalcar que los datos de la empresa, cuyo proyec-
to servird para los fines de este trabajo, han sido modificados

con objeto de proteger la confidencialidad de la informacién.

Asimismo, debemos hacer notar que tanto en esta parte de la in-
vestigacidén como en los subsecuentes capftulos, se enfatizard -
méds en relacidn al tépico financiero objeto de esta obra, tra--
tando de una manera mds breve los aspectos técnicos, administra

tivos y de mercado.

MYLSA (METALICA Y LAMINADOS, S.A.)

Metdlica y Laminados, S.A., es una empresa constitufda el 8 de
marzo de 1973 con un capital social inicial de un millén de pe-
s0s, incrementado a cincuenta millones de pesos el 20 de mayo de
1981, Su objeto social es la fabricacién, elaboracibn, maquila y
compra-venta de estructuras metélicas, tanques, tuberias y todo
lo relacionado con tubo de acero especial.

Su actividad actual es la fabricacién de tuberfas de acero al -

carbén con costura.
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El proyecto contempla la ampliacidén de la infraestructura actuil
de la empresa mediante la construccién de una nave de 4800 m’2

la adquisicién del equipo necesario para la elaboracién de tube-
ria con costura de 15 a 38 pulgadas de diémetvo, con espesores -

desde 3/16" a 1/2"; teniendo la opcién de producir espesores ma-

yores, reduciendo el largo de los tubos.

El equipo con el que cuenta actualmente la firma es para la fa--

bricacién de tuberfa de grandes didmetros.

Para la realizacién de este proyecto, MYLSA solicitdé apoyo fina:z
ciero del FONEI (Fondo de Equipamiento Industrial) por un monte

de $185'256,000.00. Asimismo y de acuerdo ¢ las reglas de operz
cién de eéte fideicomiso, el apoyo solicitado al intermediarioc -
financiero por medio del cual se haré el redescuento del créditc,
fue de $20'584,000.00. El plazo solicitado para la amortizacién

del financiamiento es de siete afios, inclufdos tres de gracia.

La -inversién total necesaria serd de $257'371,000.00, de los cua

les la empresa aportard $51'531,000.00,
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L.

REGLAS GENERALES DE OPERACION DEL TONDO DE EQUIPAMIENTO INDUY
TRIAL (FONEI).

Los objetivos primordiales de este fideicomiso son dos:

- Fomentar la produccidn eficiente de bienes industriales y

servicios.

- Inducir a las sociedades, instituciones y organizaciones
auxiliares de créditc del pafs (Intermediarios Financieros)
para que tomen en cuenta la viabilidad de los proyectos de

inversién en sus decisiones de crédito.

El plazo mdximo de los financiamientos seri de trece afios,

15

cluyendo el perfodo de gracia que no podrd ser mayor a tres

afios.

La tasa anual de interés aplicable a los diversos programas
serd sobre saldos insolutos y estard referida a la estimacifn
del costo porcentual promedio de captacién en moneda nacional
(C.P.P.) que el Banco de México da a conocer mensualmente
través del Diario Oficial de la Federacién. La tasa inicigl

que se aplique seri la vigente en el mes inmediato anteriom -
al. de contratacién del crédito entre FONEI y la institucién,

y se modificari mensualmente.
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La periodicidad de los pagos de intereses y capital serd nor

malnente trimestral.

FONEI opera a través de programas especificos, cuyos linea--

mientos indican los requisitos necesarios para ser sujeto de

apoyo:

a)

b)

c)

d)

Programa de Desarrollo Tecnolégico.~ El propésito de es-

te programa e¢s apoyar el desarrollo, investigacién y --
adaptacién de medios y procedimientos para la fabrica---
cién eficiente de productos industriales, asi como el di
sefio, construccidén y prueba de bienes de capital, inclu-

yendo las plantas piloto.

Programa de Estudios de Preinversién.- El fondo podrd -

conceder préstamos para la realizacidn de estudios de -
preinversién cuando se refieran a proyectos susceptibles
de ser financiados por el propio fondo. FONEIL otorgaré

hasta el 80% del costo de los estudios, debiendo aportar

el empresario €l 20% restante.

Programa de Optimizacién de la Capacidad Instalada.- Al

amparo de este programa, se podrdn otorgar créditos para
cubrir los gastos y la compra de partes, componentes, ma
quinaria y equipos, necesarios para la reposicidén, mante
nimiento, adaptacién, ajuste de procesos o la elimina---

cién de cuellos de botella en la industria.

Programa de Capital de Trabajo para la Fabricacién de -

Bienes de Capital.-
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e)

i

d.1) Para la articulacidén de la Industria.- El propésito
de este subprograma es aprovechar la capacidad ins-
talada en las industrias y talleres, mediante la ar
ticulacién de sus procesos productivos para la fa--
bricacién de bienes de capital, sus partes y co.po-

nentes.

d.2) Para financiar el capital de trabajo permanente.-
Su finalidad es apoyar con crédito a empresas fabri
cantes de bienes de capital, sus partes y componen-
tes, para cubrir la compra de materias primas, ele-
mentos y conjuntos que forman parte de su capital -

de trabajo permanente.

Programa de Control de la Contaminacién.- A través de -

este programa se apoyard con créditos preferentes a em--

presas establecidas sobre todo en zonas de alta concen-~--

‘tracién industrial o de poblacién, para la adquisicién -

de los equipos necesarios para el control de la contami-
nacién, debiendo contarse en lo posible con la previa -

opinidén de las autoridades competentes.

Programa de Equipamiento.- El proyecto de ampliacidén de

la planta productiva de Met&lica y Laminados, S.A., serd
financiado por FONEI conforme a las reglas de operacidn

de este programa,
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El fondo podrd financiar proyectos para:

- E1 equipamiento de nuevas plantas industriales y la am-
pliacidn, modernizacién o relocalizacién de las ya exis
tentes, que correspondan, con eficiencia, a los objeti-
vos nacionales de desarrollo industrial, o cuyos produc
tos cuenten con probabilidades razonables de colocarse

en mercados del extranjero.

- El equipamiento, ampliacién o modernizacidén de empresas
cuyo objeto sea prestar servicios que generen o ahorren

divisas.

Los recursos de FONEI en este programa debef&n destinarse
a la adquisicién de bienes de capital (maquinaria, equi--
pos e instalaciones), de preferencia de origen nacional;

su acondiciconamiento y montaje; la construccién de edifi-

cios en que estos se instalen y los gastos preoperativos.

Proporciones del crédito,

ELl crédito de FONEI y la participacifén de la empresa en el fi
nanciamiento del proyecto, estardn en relacién con el monto -
de los bienes de capital de origen nacional; las proporciones
sefialadas en el cuadro sigulente tendrdn el cardcter de mdxi~
mos para FONEI y de minimos para la empresa. Los del interme-
diario financiero también tendr&n cardcter de minimos, pero -
estardn referidos al monto del crédito de FONEI, cuyo limite

inferior serd de 10 millones de pesos.
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PROPORCIONES DE PARTICIPACION DE FONEI, LA EMPRESA Y DEL INTER

MEDIARIO FINANCIERO, EN EL FINANCIAMIENTO TOTAL DEL PROYECTO.

BIENES DE CAPITAL INTERMEDIARIO

DE ORIGEN NACIONAL FONEI FINANCILERO EMPRESA
Hasta 50 72 11.1 20
De mds de 50 a 60 T4 10.8 18
De mds de 60 a 70 76 10.5 16
De mds de 70 a 80 78 10.3 14
De mds de 80 a 90 80 10.0 12
De mds de 90 a 100 82 9.8 10

Tasa de Interés. La tasa de interés en este programa es de -

C.P.P. + 5§,

Plazo Miximo. 13 afios con un mdximo de 3 afios de gracia.
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Términos de referencia para la formulacién de un estudio

de preinversidn.

Con la finalidad de verificar si un determinado proyecto
de inversidn es susceptible de apoyo por el FONEI, y si

es factible y recomendable otorgarle el respaldo crediti
cio necesario, es indispensable contar con un documento -
integral que incluya todos los elementos administrativos,
técnicos, econdmicos y financieros que se necesitan para
emitir juicios de valor. A continuacién se presentan los
términos de referencia considerados por el FONEI para po-

der determinar la viabilidad de un proyecto dado:

GUIA DE FORMULACION

A, RESUMEN Y CONCLUSIONES

A.1l. La empresa.

A.2. PropSsitos del proyecto.
A.2.1. Descripecidn breve y propésito
A.2.2. Identificacién del proyecto

A.3. Conclusiones.
A.3.1. Mercado
A.3.2. Caracteristicas técnicas
A.3.3. Aspectos financieros

A.3.4, Justificacibén econdmica

A.3.5. Plan de ejecucidn
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LA EMPRESA
B.1. Constitucién, capital social y linea de¢ negocios.
B.2. Estructura de la empresa.
B.2.1. Consejo de administracién
B.2.2. Estructura organizacional y personal direc
tivo
B.2.3. Aspectos laborales
B.3. Interrelaciones industriales.
B.4. Antecedentes.

B.4.1. Operativos

B.4.2. Financieros

EL PROYECTO

c.1.
c.2.

C.5.

C.6.

Descripcidn Jdel proyecto y su propésito.
Instalaciones.

C.2.1. Localizacidén de la planta

€.2.2. Distribucién de planta y equipo
C.2.3. Capacidad instalada

Proceso de uroduccidn.

C.3.1. Tecrologia y asistencia técnica

C.3.2. Normas y control de calidad

Insumos.
C.4.1. Disponibilidad y proveedores

C.4.2. Costos

Mano de obra.

Valor agregado.
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C.7. Contaminacidn.
C.7.1. Causas

C.7.2. Control

C.8. Inversién proyectada.
C.8.1. Activos fijos y su financiamiento

C.8.2. Capital de trabajo

C.9. Beneficios fiscales.

C.10. Plan de ejecucidn.

D. MERCADO
D.1. Antecedentes y perspectivas del sector industrial.
D.2. Descripeidn del producto.
D.3. Antecedentes y proyeccién de la demanda.
D.3.1. Andlisis de la demanda

D.3.2. Principales consumidores

D.4. Antecedentes y proyeccidn de la oferta.
D.4.1. Capacidad instalada

D.4.2. Comportamiento de la oferta

D.5. Mercado potencial para el proyecto.
D.6. Precios.

D.7. Comercializacién.

E. ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

E.1. Estados e fIndices financieros proforma del proyec
to. '

E.1.1. Presupuesto de ingresos

E.1.2. Presupuesto de egresos
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E.1.3. Desglose del costo de produccién
E.1.4. Estado de resultados

E.1.5. Capital de trabajo

E.1.6. Tasa interna de rendimiento financiero
E.1.7. Tiempo de pecuéeracién de la inversidn
E.1.8. Anélisis del punto de equilibrioc

E.1.9. Andlisis de sensibilidad

Estados e Indices financieros proforma de la empre
sa

E.2.1. Presupuesto de ingresos

E.2.2. Presupuesto de egresos

E.2.3. Estado de resultados

E.2.4. Capital de trabajo

E.2.5. Estado de origen y aplicacién de recursos
E.2.6. Estado de situacidn financiera

E.2.7. Plan financiero

E.2.8. Indices financieros histéricos y proyecta-
dos

Justificacién econémica del proyecto

E.3.1. Tasa interna de rendimiento econSmico
E.3.2. Inversidén por plaza creada

E.3.3. Generacién y/o ahorro de divisas
E.3.4. Valor agregado

E.3.5. Impuestos generados

E.3.6. Derrama de sueldos y salarios

E.3.7. Valor de la produccién
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PRESENTACION DEL PROYECTO

ASPECTOS ADMINISTRATIVOS.

La firma se constituyS el 8 de marzo de 1973, bajo la denomi

nacién de Metdlica y Laminados, S.A.

Su capital social inicial fue de $ 1'000,000.00 increment&n-

dose a $50'000,000.00 el 20 de mayo de 1981.
Domicilio Social.~ Km. 43 de la carretera a Durango.

Objeto Social.- Fabricacién, elaboracifn, maquila y compra--
venta de estructuras met&licas, tanques, tuberfas y todo lo

relaciocnado con tubo y acero especial.

Existe un consejo de administracién integrado por un presi--

dente, un secretario, un tesorero y un comisario.

La firma se encuentra dividida en 3 &reas funcionales dirigi

das por profesionistas altamente capacitados:

- Gerencia de Produccién
- Gerencia de Ingenierfa Industrial y Comercializacién

- Gerencia de Administracién y Finanzas

2.1. Aspectos Laborales-

La organizacién tiene firmado un contrato colectivo con
el sindicato de trabajadores industriales y jornaleros

del Estado de Durango (Sindicato Afiliado a la C.T.M.)

Las relaciones obrero patronales son satisfactorias, ya
que MYLSA proporciona prestaciones adicionales a las de
la ley como lo son las comidas gratuitas en navidad, -~

premios por productividad, comedor, etc.
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Por otro lado. Se imparten semanalmente cursos de capa
citAcién a los integrantes de cada uno de los departa-

mentos.

El personal requerido es especializado en la mayorfia -
de los casos, lo cual no constituye un problema para -
su consecucién debido a la existencia de dicha mano de

obra en el drea metropolitana de Durango.

El perscnal actual de la empresa estd constitufdo por

22 obreros, 7 empleados, 3 técnicos y 4 funcionarios.

Interrelaciones Industriales.

MYLSA cuenta con cuatro empresas filiales dedicadas a
comercializar acero y principalmente tuberia, por lo -
gue servirdn como un canal de distribucién en caso ne-

cesario.
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3. ASPECTOS TECNICOS.

3.1, Descripcidn del Proyecto y sus Propdsitos.

Este proyecto contempla la ampliacién de las actuales -
instalaciones mediante la construccidn de una nave de -
4,800 m2 y la adquisicidén de equipo para la fabricacién
de tuberfa con costura de didmetros de 15 a 38 pulgadas,
con espesores desde 3/18" a 1/2", teniendo la opcidén de

reducir el largo si se desean espesores mayores.

El equipo con el que cuenta actualmente la empresa pue~
de utilizarse para fabricar didmetros menores, pero es-
to repercutirfa en la ineficiencia, ya que el objetivo
para el que fue adquirido dicho equipo fue el de produ-

cir didmetros mayores.

3.2. Identificacidén del Producto.

El uso de la tuberia que se fabricard serd la conduccién
de agua potable, conduccidén de deshechos industriales, -
sistemas de drenaje industrial, meclnicos estructurales,

ADEME, procesos y ductos.

a) Para conduccidén de fluidos.- Para este uso, la tube-
ria puede ser con y sin constura, siempre y cuando -

se trate de conduccién a temperatura ambiente.

b) Mecdnicos estructurales.- Los tubos pueden ser utili
zados en la construccién de edificios y puentes, pro
pbsitos estructurales en general y trabajos mecé&ni--

Cco8.
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c¢) ADEME.- Una vez fabricado el tubo, se le hacen una
serie de ranuras de diferentes formas a lo largo de
toda su superficie y de su radio circunferencial. -
Se utiliza principalmente para pozos de agua, para

cubrir las paredes de los mismos.

Instalaciones.

Localizacién de la planta.- La planta estd localizada
en el Km. 43 de la carretera a Durango, lo que ofrece
como ventajas la cercanfa de las fuentes de materia =-
prima (Monterrey y Monclova), ademis de contarse con

la infraestructura suficiente para la opeﬁacién normal

de la organizacidn.

Distribucién de la planta y equipo.- La adquisicién de
los activos necesarios para producir tuberfa de 15 a -
38 pulgadas, hizo necesario el realizar un amplio estu
dio en relacién a la distribucién del equipo y la maqui
naria, de tal suerte que la distribucién acordada es la

6ptima.

Capacidad Instalada.- La capacidad instalada medida en
relacion al peso de la produccién, estd en funcién del
diametro y del espesor del tubo, por lo que para medir
la serd necesario suponer una produccién de tuberfa de
un s6lo diémetpo. En este caso, la calcularemos bajo

el supuesto de que la produccibén sea de 36 pulgadas; -
el producir digmetvos menores con el equipo actual au-
menta el grado de dificultad debido al didmetro de las
rolas en sus rodillos.
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Actualmente se cuenta con dos roladoras, una con capa-
cidad de 15 tubos por turno y la otra con capacidad de
10. la capacidad aprovechada de produccidn es del or-

den del 80% (20 tubos).

Para determinar la capacidad instalada actual seri ne-

cesario realizar el siguiente cdlculo:

Didmetro interior X espesor X factor para determinar -
el peso por metro lineal = kilogramos por metro lineal,

por lo que:

36.69 X .312 X 15.9076 = 177.125654 Kg. por metro line
alb X 6.20 m. (longitud del tubo) = 1,098.179 Kg. X 25
tubos de produccidén diaria = 27,454.48 X 25 dias de -~
trabajo = 686,361.87 Kg. mensuales por turno X 12 meses
= 8,236,342.5 Kg.; es decir, que la capacidad instalada

de produccidn actual es de 8,236 toneladas.

Este proyecto contempla la adquisicién de una roladora

con su respectivo equipo complementario, cuya capacidad
tedrica de produccién es de 25 tubos por turno, esperdn
dose obtener una produccidén real mdxima de 20 tubos dia

rios de 24 pulgadas de didmetro.

La capacidad que se espera adquirir, medida en tonela-

das es la siguiente:

23.6582 X .438 X 15,9076 = 164.168914 Kg. por metro li-
neal X 6.20 X 20 X 25 X 12 = 6,107.08 toneladas anuales

por turno.
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Proceso Productivo.- Las etapas a seguir para la elabo-

racidn de los productos se presentan a continuacién:

-~ Recepcidn y almacenamiento de placa de acero al car-
bén: La materia prima principal es la placa de acero
al carbén, misma que se recibe en plataformas de ca-
miones.

Después de revisar dicho material, de acuerdo a las
especificaciones necssarias sefialadas por The Ameri-
can Petroleum Institute y otras instituciones, la ma

teria prima es almacenada.

- Recepcién y almacenamiento de alambres de acero para
soldar: Después de recibir este insumo, se revisa y
se controla que cumpla con las especificaciones re=-=-

queridas, para ser almacenado.

- Preparacidn de placa: La placa pasa a la mdquina Gan
try para su corte y posteriormente a la de biselado

para reparar las orillas.

- Rolado: Se le da forma a la placa hasta que topen -

sus orillas.

-~ Punteo: El punteo se efectﬁa cuando la placa se en=-
cuentra en las méquinas roladoras y su objeto es el
que se pueda sacar el tubo de la roladora sin que ~
pierda su forma. En esta etapa se le agregan las =

orejas a los tubos.

91



Soldadura interior: E1 tubo es puesto sobre un posi-
cionador motorizado para alinear la costura, misma -
que se flamea con una antorcha para quitar la hume--

dad, aplicandoc posteriormente la soldadura.

Soldadura exterior: Terminada la fase anterior, se -
gira el tubo 180° sobre el mismo posicionador y se =
aplica la soldadura exterior para proceder a quitar

las orejas.

Biselado: Los extremos de los tubos se biselan mecd

nicamente para facilitar sus uniones.

Se procede después a realizar pruebas de calidad, me
diante ultrasonido para detectar descontinuidades y

grietas en la soldadura, o medignte rayos X para de-
tectar porosidad de la soldadura y asepgurar la pene-

tracién adecuada.

Uniones circunferenciales: Se unen los tubos para ob

tener tramos de 12 metros.

Prueba hidrostdtica: Se verifica que el tubo pueda -

trabajar bajo presiones.

Pruebas destructivas: Durante el proceso se extraen
muestras de la tuberia y se someten a pruebas de ten

§ién y compresidn.
Medidas e inspeccidn visual.

Almacenaje.
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Tecnologfa y Asistencia Técnica.

La tuberfia de acero al carbén puede ser fabricada con

tres técnicas diferentes:

- Mediante el uso de molinos longitudinales que partien
do de placas o rollos y mediante el uso de rodillos -
da forma al acero para posteriormente aplicar la sol-

dadura.

Este proceso se utiliza para grandes campafias de pro-
duccidén y ofrece limitaciones para modificar didme---
tros o espesores ademids de requerirse grandes inver--
siones, por lo que este proceso fué eliminado por la

enpresa.

- El proceso de produccién de espiral no tiene limita--
ciones en anchos por el tipo de formado y ofrece gran
versatilidad en los rangos de didmetros y espesores,

pero no es aceptado en el mercado.

- E1 proceso de fabricacién elegido es a base de rola-
doras, siendo menor la inversién, ademds de contar -~
con gran versatilidad para producir diferentes didme
tros y/o espescres. Este proceso no requiere de tec

nologia extranjera.

Por lo que a recursos humanos se refiere, se necesi-
ta de mano de obra capacitada en cada uno de los de-

partamentos.
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Normas y Contrel de Calidad.

Las normas de control de calidad estdn en funcidn del

uso que se quiera dar a la tuberia.

El control de calidad se realiza mediante el andlisis
quimico de la materia prima y pruebas fisicas a la ten

gidn, ultrasonido, rayos X vy pruebas hidrostdticac.

Las normas mds usuales son las de la "American Water -
Py
Works Association"; "American Society for Testing Mate

rials" y "American Petroleum Institute".

Para el mejor centrol de calidad y como parte de este
proyecto, se adquirird el siguiente equipo de laborato

rio:

Nombre Cantidad

Equipos de Rayos X 3
Equipos de Ultrasonido 3
Probadoras Hidrostdticas 2

1

Probadora de Dureza

Insumos,

Las materias primas que se utilizan para la fabricacidn

de tuberia son las siguientes:

Nombre Origen
Placa de acero al carbdén Nacional
Flux Nacional
Soldadura Nacional
Oxigeno Nacional
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3.8,

Entre los principales proveedores de la firma se

tan;

Fundidora Monterrey, S.A.

Aceros Generales, S.A.

Ldmina vy Placa Monterrey.

Costos.

Los costos directos de fabricacién por

cuan-~

Altos Hornos de México, S.A.

Internacional de Acero, S.A.

cada kilogramo

de producto terminado estdn integrados de la siguiente

forma:
yombre

Placa de acero al carbén
Oxigeno v gas
Microsoldadura
Soldadura de arco sumeprgido
Flux

Otros materiales

Mano de obra

Mano de Obra,

Este proyecto requiere para
plazas de empleo.

nal requerido debc
problemas de falta

consigue en Monterrey.
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Costo

45.90
1.75
.25
1.65
.84
.92

.96

u operacidn de 70 nuevas =

En la mayor{a de los casos el perso-
ser especializado; no se cuenta con

de personal ya que el necesitado se



3.

10.

Para el futuro se tiene planeado desarrollar el propio

personal, con el plantel base que ya se tiene.

Contaminacién.

Este proyecto no propicia contaminacidn alguna.

Activos Tijos.

La inversidén total necesaria para el proyecto asciende

a $257'371
Origen

Concepto Nacional  Importacién Total
Maquinaria y

~equipo $ 95'734 $ 1261315 $ 222'0u49
Gastos de Ins
talacidén 311123 - - 31'123
Muebles y En-
seres 11800 - = 11800
Equipo de Trans
porte 21399 - - 21399

$ 257'371

Como podemos deducir, el 49% aproximado de la inversién

se aplicard a maquinaria y equipo de importacién.

La actividad de esta empresa ha sido catalogada ccmo -
prioritaria y fue registrada dentro del programa de fe

mento de bienes de capital de la SECOTIL.
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4. ASPECTOS DE MERCADO

4.1,

Antecedentes y perspectivas del Sector Industrial.

La produccién de sidertirgicos derivados (hojalata, 1&mi-
na galvanizada, alambre y tubos con costura) crecif a --
una tasa anual del 8.1% durante 1974-1983, pasando de =--
689 mil toneladas en 1974% a 1'387 mil toneladas al final
del periodo. La procduccidn por producto se presenta a --

continuacién:

Produccién de Siderirgicos Derivados

a4 (miles de toneladas)
1974 1979 1980 1981 1982 1983 T.M.C.A.
Hoﬁalata 171 204 165 193 183 175 0.3%
LAmina 86 123 137 134 181 196 9.6%
Alambre 246 309 314 321 398 462 7.3%
Tubos de

costura 186 387 375 363 509 554 12.9%
Total 689 1,023 991 1,011 1,271 1,387 B8.1%

Fuente: Comisién Coordinadora de la Industria Sideriirgica.

La tasa media de crecimiento de tubos de acero con costu
ra de 12.9% que aparece en el cuadro anterior es el re--
sultado de 1980 y 1981 periodos en que la produccién ba-
j6; si se toma base 1981, la tasa media de crecimiento -
anual (T.M.C.A.) es de 23.54%.

En estas condiciones, el dé&ficit d4e productos derivados
pasé de 41 mil toneladas en 1974 a 581 mil toneladas en

1983 segﬁn se puede apreciar en la comparacién del cua--
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dro que se muestra a continuacién y el presentado ante--

riormente.

Demanda de Productos Siderirgicos Derivados
(miles de tonelacas)

1974 1979 1980 1981 1982 1983 T.M.C.A.

Hojalata 213 276 2143 322 299 292 3.6%

Lamina 89 155 188 181 a1 263 12.8%

Alambre 254 333 318 314 407 491 7.6%

Tubos de

Costura 174 352 320 1,057 957 922 20.4%
Total 730 1,116 1,069 1,874 1,904 1,968 11.7%

Fuente:  CANACERO

Las importaciones de productos derivados aumentaron a --
una tasa media de 50.2% anual en el lapso 1974-1981, par
ticipando en este Gltimo periodo con el 50.4% del merca-
do interno. En 1982 y 1983 bajaron las importaciocnes res
pecto a 1981 y adn asf, el 75% de las importaciones fue

de tuberfa con costura como se puede apreciar en el si--
guiente cuadro.

Importacién de Productos Siderdirgicos Derivados
(miles de toneladas)

1974 1979 1980 1981 1982 1983 T.M.C.A.

Hojalata Ly 71 79 130 117 0 13.7%

Alambre 9 25 17 15 19 34 15.9%

Tubos de

Costura 1 2 15 788 S 425 95.9%
Total 54 98 111 933 660 599 30.7%

Fuente: CANACERO
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4,2. Andlisis de la Demanda.

La demanda nacional de tubos (incluye con y sin costura)

se presenta a continuacidn,

Demanda Nacional Aparente de Tuberia de Acero
(en toneladas)

Perfodo Total Produccidn Inportacién Exportacidn
1970 346,605 370,748 14,532 38,675
1971 331,788 410,320 9,291 88,423
1972 423,783 465,958 31,528 73,703
1973 485,524 485,680 40,627 40,783
1974 543,024 565,396 55,184 71,556
1975 634,387 601,396 90,183 57,192
1976 566,051 600,774 61,502 96,225
1977 554,004 583,058 75,788 104,842
1978 1'692,669 761,820 1'013,438 82,589
1979 1'338,275 809,485 601,367 72,577

Fuente: Cuadro No. IV.88, La Industria Siderfirgica en México.

Del estudio presentado por la Secretarfa de Programacidn
y Presupuesto denominado "La Industria de la Construccién
y sus Insumos", se desprende que la demanda ha tenido un
crecimiento superior a la oferta, cuando menos en esa ac
tividad econémica, ya que en el cuadro No. 14 se mencio-
na que la cantidad de tuberia de acero consumida por esa
industria en 1975 fue de 350.4% mil toneladas, y en 1979
requiri de 555.8 mil toneladas lo que representa un in-
cremento del 59% y la oferta aumentd solamente un 35%.
Por otra parte, el programa de adquisiciones de la admi-

nistracién piblica federal para 1382 (Subsecretaria de -
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Comercio Interior) en la pdgina 38 menciona que PEMEX re
quirié adquirir $19,908 millones de tuberia de hierro fun
dido con costura, de los que $6.258 millones fueron impor
tados.

Ademds se presupuestan compras de tuberfa con costura pa

ra las siguientes dependencias por los siguientes valo--

res:
$ (Millones
Nombre ‘ de Pesos)
Rio Escondido 22.880
SEDUE 21.590
Comisién Federal de Electricidad 2.126
Departamento del D.T« . 1.251
Otras entidades 958

Los datos anteriores dan una idea clara de la importan-=-
cia de la demanda histérica en el pais; pretender utili-
zar métodos estadisticos para proyectar la demanda serfia
aventurado, por lo que la direccién de la firma ha pro--
yectado sus ventas en forma conservadora y para 1984 so-
lamente se espera operar el (ltimo trimestre.

MYLSA cuenta con empresas filiales dedicadas a comercia-
lizar la tuberfa. La empresa ha iniciade negociaciones
para la exportacifén de tuberfa y, de hecho las empresas
comercializadoras ya han logrado algunas exportaciones,
pero dado a que aﬁn no se cuenta con algo concreto, esta

posibilidad no se contempla en el estudio.
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4.3, Principales Consumidores.

La edicidn conjunta de S.P.P.,, S.E.C.0.F.I. y CANACERO
denominada "La Industria Siderdrgica en México" dice que

los principales consumidores de tuberia con costura son:

Siderurgia

- Distribuidores y mayoristas

- Construccién y mantenimiento

- Industria terminal automotriz

~ PEMEX

- Maquinaria para la industria de la construccién.
- Agropecuarios

- Mineria

-~ Aparatos, equipos y utensilios domésticos

El primer lugar en consumo lo tiene la industria de la -
construccidn con un 57% del consumo total en 1978, los -
distribuidores y mayoristas consumen un 25%, PEMEX el 7%

y la industria terminal automotriz un 5%.

4.4%. Antecedentes y proyeccién de la Oferta.

Competencia.

Los principales fabricantes de tuberia en el pais son:
Tubacera, S.A., PROTUMSA y Tuberia Laguna, S.A.
PROTUMSA fabrica didmetros de 1/2" a 18" y Tuberia Lagu-

na, S.A. fabrica didmetros de 6 5/8" a 2u", por lo que
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el principal productor de tuberfa de grandes didmetros es
Tubacero, S.A.

Esta empresa tiene la desventaja de no tener la agilidad
en su proceso productivo para cambiar de un didmetro a -

otro.

Comportamiento de la oferta.

Histéricamente, la oferta de tuberia en nuestro pafs ha
sido deficitaria, a pesar de los incentivos fiscales y fi
nanciamientos otorgados por FONEI y/o FOGAIN para finan--
ciar equipamiento de proyectos.

Respecto al déficit de la produccién, SECOFI en su estu-
dio "La demanda de productos siderdrgicos en México, --
1980-1990" contempla una demanda de 10.8 millones de to-
neladas y que esta aumente a 14.2 millones para 1985.

La capacidad instalada en México en 1879 fue de 9.6 mi-=~
llones de toneladas ~on un 73% de aprovechamiento y se -
contemplaba un incremento en la capacidad instalada cepr-
cano de 5.2 millones de toneladas, por lo que aidn asf se

esperaba un mercado deficitario.

Mercado potencial para el proyecto.

La falta de divisas en el pafs, hace necesario que en lo
posible se utilicen insumos nacionales.

La mayor parte de tuberia consumida por el pais ha sido
de procedencia extranjera, por 1o que se espera por una

parte, obtener un segmento del mercado que anteriormente
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era satisfecho por importaciones, ademds del mercado que
no pueda atender Tubacero, S.A. por tratarse de pedidos
sumamente pequefios. Estos pedidos tienen su origen en -
obras de mantenimiento y/o proyectos medianos de la Secre
taria de Recursos Hidrdulicos, PEMEX y la Comisidén Fede--
ral de Electricidad; estos requerimientos son incostea--
bles para Tubacero, S.A. debido a sus grandes instalacio-

nes.

Comercializacibn.

Los canales de distribucién que serdn utilizados serdn -

dos:
- Distribuidores estratégicamente localizados

- Ventas directas
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5. ASPECTOS FINANCIEROS Y ECONCMICCS DEL FRCYECTO,

5.1. Presupuesto de ingrescs del proyecto.

En este presupuesto se considera que durante el periodo
1984, solamente se operard el dltimo trimestre, por lo
que sblo se esperan ventas de 1,964 toneladas.

Tomando en consideracifn los costos actuales y los pre-
cios de mercado, se ha tomado como base un precio de ven
ta promedio de 88 mil pesos la tonelada.

£l presupuesto de ingresos expresado en volumen y valo-

res se presenta en la pdgina siguiente.
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SOT

METALICA Y LAMINADOS, S.A.
FRESUPUESTO DE INGRESOS DEL
FROYECTO EN MILES DE PESOS

- e e o m @ e e e e e e M ma e M e e G M e o Me M e e e Ge e mm e M e W e e G e e e e e me

ANUAL EN TONELADAS

1984 1985
VOLUMEN
TUBERTA: PRECIO
20X.25 A .500 88 145 188
24 X .312 A .625 88 216 281
36 X .312 A .750 88 400 1836
42 X .312 A .812 88 501 1920
48 X .438 A 1,00 88 702 2688
SUMAN 1AS TONELADAS 1964 6613
MERMA 6 218 735
INGRESO
20X.25 A 500 12760 16544
24 X L3312 A .625 19008 24728
36 X .312 A .750 35200 135168
u2 X ,312 A .812 44088 166960
48 X .438 A 1.00 61776 236544
MERMA 1309  4u08
TOTAL ANUAL 174141 586353

254 280
379 417
1773 2079
2217 2519
3102 3527
7725 8822
858 980
ANUAL
22352 24640
33352 36696
156024 182952
195086 221672
272976 310376
5150 5881
684950 782217

308 338
453 505
2216 2468
2745 3039
3800 4182
9528 10532
1059 1170

27104 28744
40392  hLu4hu0
195008 217184
2141560 267432
334400 368016

8362 7021

844816 933837

338 364
505 914
2585 2585
3163 3163
4299 4299

10890 11325
1210 1258

29744 32032
4huyQ  BOu32
227480 227480
278344 278344
378312 378312

7260 7550

1992 1993
n 6L
914 91y
2585 2585
3163 3163
4299 4299

11425 11425
1269 1269

40832 40832
80432  BOu32
227480 227480
278344 278344
378312 378312

7617 7617

464

914
2585
3163
4299

11425
1269

140832
8ou32
227480
2783uk
378312
7617

965580 1004150 1013017 1013017 1013017



5.2. Presupuesto de egresos del proyecto.

Se obtuvo de la siguiente forma:

Materia Prima.- El costo por kilogramo de las diferentes

materias primas que integran el producto es de $51.31.

Mano de QObra Directa.-Se encontrd el personal necesario

para operar el proyecto, se le aplicaron los salarios y
prestaciones a los diferentes puestos y se determind el
valor total de erogaciones por este concepto, cantidad -
que fue dividida entre la produccién esperada, siendo --

asi el resultado de $0.96 por kilogramo.

Depreciacién.- Se utiliza la fijada por la ley del I.S.R.

Gastos Financiercs.- Se utilizé una tasa del 62% sobre el

financiamiento que requiere el proyecto, esperande que -

el C.P.P. no llegue a ser superior al 60%.

Gastos de Fabricacién variables.- Los indicados en la p&-

gina siguiente.

Gastos de Venta.-Se tombé el 3% de las ventas.

Gastos de Administracién.- Estos se basaron en el presu-~

puesto de la empresa.

Los resultados obtenidos se presentan en las péginas si

guientes.
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LOT

METALICA Y LAMINADOS, S.A.
PRESUPUESTO DE EGRESOS DEL
PROYECTO EN MILES DE PESOS

I . = T e I T e R . T T T T N T . . T

- e wm e G em e em me e e e eme B e mm e e e e e e me e me M e e s e e e e aw s e e mm em M s e em e

COSTOS VARIABLES
MATERTAS PRIMAS

MANC DE OERA

GASTOS DE FABFI

CACION
TOTAL VARTABLES
FIJOS:
DEPRECIACIONES
SUB~TOTAL TLJOS

GASTOS ADMINIS~
TRACION

GASTOS DE VENTA
GASTCS FINANCIEROS
HGRESQS TOTALES

111970
2095

13070
127135

21556
21556

8431
5224
63810
224156

377014
7054

18629

402697

21556
21556

6431
17591
127620
576895

440411
8240

19957

468608

21556
21556

6431
20548
127620
644763

502952
9410

21270
533632

21556
21556

6431
23467
116985
702070

543202 600441 620851 645651 651352 651352 651352
10163 11234 11616 12080 12187 12187 12187

22035 23382 23741 24260 24380 24380 24140
575460 635068 656208 681991 687918 687318 687678

21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556
21586 21556 21656 21556 21556 21556 21556

6431 6431 6431 6431 6431 6431 Bu31
25344 28015 28967 30124 30390 30390 30390
85080 42539 10635 0 0 0 Y

713871 733598 723797 740102 746296 Tu6296 TuB05S
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Ventas
Costo de Ventas
Utilidad Bruta

Gastos de Operacidn:
Gastos de Administracibén

Gastos de Venta

Gastos Financieros:
FONEI

I. FPinanciero

Otros

Suman los Gastos de Op.
Utilidad de Operacién
I.8.R.

P.T.U,

Utilidad Neta

METALICA Y LAMINADOS, S.A.

Estados de Resultados Proforma del Proyecto

1984

(Miles de Pesos)

% 1985

% 1986

% 1987

% 1988

% 1989

(1)
2

174,141 100 586,353 100 684,950 100 782,217 100 844,816 100 933,837 100

148,691
25,450

6,431
5,224

57,429
6,381

75,465
-50,015
0

0

-50,015

85 424,253
15 162,099

4 6,431
3 17,501

33 114,858
4 12,762

43 151,641
10,458

0

837

9,621

72 490,164
28 194,786

1 6,431
3 20,548

20 114,858
2 12,762

26 154,599

2 40,187

72 555,188
28 227,030

.9 6,431
3 23,487

17 105,286
2 11,698

23 146,881

6 80,149

265 .04 33,662

3,215

2 36,708

.5 6,412

5 40,074

71 597,016
29 247,800

8 6,431
3 25,34y

13 76,572
1 8,508

19 116,855
10 130,945
4 54,997
.8 10,476

5 65,473

71 656,614
29 277,224

8 6,431
3 28,015

9 38,285
1 4,254

1 76,985
15 200,239
6 84,100
1 16,019

8 100,120

70
30

21

11
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
Estados de Resultados Proforma del Proyecto

(Miles de Pesos) (2)

1990 & 1991 % 1892 & 1993 & _ 199y %
Ventas 965,580 100 1,004,150 100 1,018,017 100 1,013,017 100 1,013,017 100
Costo de Ventas 677,764 70 703,547 70 708,474 70 709,474 70 709,234 70
Utilidad Bruta 287,816 30 300,603 30 303,542 30 303,542 30 303,782 130
Gastos de Qperacién:
Gastos de Admbn. 6,431 .6 6,431 .6 6,431 .6 6,431 .6 6,431 .6
Gastos de Venta 28,987 3 30,124 3 30,390 3 30,390 3 30,390 3
Gastos Financieros:
FONET 9,571 .9 0 0 0 4]
I. Financiero 1,063 .1 0 0 0 0

Otros

Suman los Gastos de
Operacién 46,032 5 36,585 y 36,821 h 36,821 y 36,821 Yy

utilidad de Operacién 241,784 25 264,048 26 266,721 26 266,721 26 266,961 26
I.S.R. 101,549 10 110,900 11 112,023 11 112,023 11 112,124 11
P.T.U. 19,343 2 21,124 2 21,338 2 21,338 2 21,357 2
Utilidad Neta 120,892 12 132,024 13 133,361 13 133,361 13 133,481 13



Capital de trabajo del proyecto.

Las bases utilizadas para determinar el capital de traba
jo de la empresa fueron:

Efectivo minimo = 10 dias de costos y gastos variables.
Inventario = 3 meses de costos y gastos variables.
Cuentas por cobrar = 99 dias de venta.

Proveedores = 30 dias de costo de ventas + IL.V.A.

Con las bases mencionadas se encontrd que los incremen-

tos de capital que requiere el proyecto son los siguien

tes:

Perfodo $
1984 ' 75,205
1985 163,729
1986 39,162
1987 38,634
1988 24,861
1989 35,375
1990 12,595
1991 15,320
1992 3,522 ~
1993 0
199y (4y4)
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ITT

METALICA Y LAMINADOS, S.A.
CAPITAL DE TRABAJO DEL PROYECTO

EN MILES DE PESOS

- e me e me M S8 em e em M e e R WS e ma S A Mm G W W WM AR B WS MM em P % e e s e W & Wm ee e e W e e e

PROVEEDORES
CAPTTAL DE TRABAJO

INCREMENTO EN CAPI-
TAL DE TRABAJO

14250
75206

75205

12281
106063
161247

279592

40658

238934

163729

14168
122541
188361

325070

46974

278096

39162

16030
138797
215210

369936

53205

316731

38634

17227
149254
232324

398806

57214

341591

24861

18933
164153
266805

439892

62925

376966

35375

19539
169411
265535

u54514

64952

389562

12585

20277
175887
276141

472305

67423

404882

15320

20u46
177389
278580

476395
87991

408403

3522

20446
177369
278580

1476395

67991
408403

20440
177309
278580

476328

679648
408360
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4. Tasa interna de rendimiento financiero.

El resultado de este cdlculo es de 23.82%, rendimiento
que se considera superior al promedio. Dicho cdlculo se

presenta en la pigina siguiente.
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ETT

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

Ingresns
174141

586'353
684'950
782'217
Bu4'816
933'837
965'560
1004'150
1013'017
1013'017

METALICA Y LAMINADOS, S.A,
Tasa Interna de Rendimiento Financiero del Proyecto
(Miles de Pesos)

Egresos
160'346

4u48'275
517'143
585'085
6281791
6911059
7131162
7401102
746'296
746'296

I.5.R. y P.T.U,

61898
63'039
‘83904
98'566
107'763
122'389
126'209
13202y
133'360
133'3@0

Depreciaciones

21'656
211556
211556
217'556
211556
21'556
21'556
21'556
21'556
21'556

(1



nil

Afio

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1981
1992
1993

Incremento en
Activo Fijo

257300

-—

METALICA Y LAMINADOS, S.A.
Tasa Interna de Rendimiento Financiero del Proyecto

(Miles de -Pesos) (2)
Recuperacién
Incremento en de Activos y Flujo
Capital de Trabajo Capital de Trabajo Neto
751205 -304'052
163'729 -67'134
39'162 661297
38'63Y4 g1'uss8
24'861 1041707
35'375 107'570
12'595 135'170
157320 1381260
31522 15113958
0 uso;1ua 605'060
T.I.R. = 23.82%



5.5. Andlisis del punto de equilibrio.

Al calcular el punto de equilibrio se encontraron los si

guientes datos:

Punto de Margen de

Perfodo Ventas Equilibrio Seguridad
1984 1747141 382'595 -54%
1985 5861'353 549'427 7%
1986 68413850 544463 26%
1987 7821217 503'733 55%
1988 gLuL'816 391'459 115%
1989 933'837 2431236 283%
1990 965'580 - 132'995 626%
1991  1,004'150 96'232 94 3%

En 1984 se espera operar {nicamente el dltimo trimestre,
bor lo que la empresa operard a niveles menores del pun-
to de equilibrioc; en 1985, donde la carga financiera es

de 127 millones de pesos, se operard con un ﬁargen de se
guridad y a partir de ese momento se mantendrdn dichos -
mirgenes muy amplios. El andlisis se presenta en la si-

guiente pdgina.
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

ot v e am e e me e e e m m e e ae we e e e e e e e e e Wm e ee e W s em mw e B em M wr em e e b e e em e wm b e s e e e s e we

1984 1985 1986 4987 1388 1989 1980 1991 1992 1993 1994
COSTOS Y GASTOS
VARTABLES :
MATERIAS PRIMAS 141970 377014 440411 502952 543202 600441 620851 645651 651352 651352 651352
MANO DE OBRA 2085 7054 8240 9410 10163 11234 11616 12080 12187 12187 12187
GASTOS FABRICA-
CTON 13070 18629 19957 21270 22095 23382 2371 24260 24380 24380 24140
GASTOS DE VENTA 5224 17591 20584 23467 25344 28015 28967 30124 30390 30390 30390
SUMA . 132359 420288 489192 557099 600804 663072 685175 712115 718308 718300 718069
VENTAS L7141 585353 604950 78227 GW4B16 933837 965580 1004150 1013017 1013017 1013017
MARGEN DE CON-- '
TRIBUCION .2339320 .2832168 2857990 .2877948 .2888345 .2899489 .2904006 .2908281 .2009231 .2908211 .2911580
COSTO Y GASTOS
FLJOS:
DEPRECIACION 21556 21556 21556 24556 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556
GASTOS DE ADMI
NISTRACION 6431 5431 6431 6431 6431 6431 6431 6431 6u31 643l 6431
GASTOS FINAN-- ' :
CTEROS 63810 127620 127620 116985 85080 42539 10635 0 0 0 0
SUHMA 91797 155607 158607 144972 113067 70526 38622 27987 27987 27987 27987
PUNTO DE EQUI-
LIBRIO 382595.9 549427.2 544463.1 503733.9 391459.5 243236.0 132995.6 96232.12 96201.35 96201.35 96123.07
MARGEN DE SEGU

RIDAD T -.5uhghy L 0672078 2580282 ,5528378 1,158119 2.839222 6.260240 9,434666 $.530175 9,530175 9.538750



5.6. Andlisis de sensibilidad.

Este proyecto se ha sensibilizado con tres supuestos di-

ferentes:

A) Bajan las ventas a un 80% de las presupuestadas. Los

resultados obtenidos fueron los siguientes:

Punto de Margen de

Periodo Ventas Equilibrio Seguridad
1984 1398'313 382'519 -53%
1985 4L63'082 549'427 -14%
1986 547'960 - suy'u63 6%
1887 625'774 503'733 249
1988 675'853 391'u459 72%
1989 T47'070 2u3'236 207%

B) Bajan las ventas en un 50%. Los resultados de este -

supuesto son los siguientes:

Punto de Margen de

Periodo Ventas Equilibrio Seguridad
198y 87'071 382'595 ~77%
1985 293'177 548'427 ~L6%
1986 3u2'475 5443463 ~37%
1987 391'109 503'733 -22%
1988 422'408 391'459 8%
1989 466'919 243'236 91%
1990 482'790 132'995 263%
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C) Las ventas realeas son un 20% superior a las proyec-

tadas, como se muestra a continuacién:

Punto de Margen de

Perfodo Ventas Equilibrio Seguridad
1984 208'9569 3285885 -45%
1985 703'62Y4 549'427 28%
1986 821'9u40 544'463 50%
1987 938'660 503'733 86%
1988 1,013'773 391'459 158%
1989 1,120'60u 243'236 360%
1990 1,158'686 132'895 771%
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

- e wm e e e e e e e e

} SENSIBILIZADO

__________ 108y _198s_ 1986 _ 1987 __ 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
SENSIBILIZADO CON
VIAS DE .5 .5 .5 5 5 .5 5 .5 .5 5 .5 .5
COSTOS Y GASTOS
VARTABLES:
MATERTAS PRIMAS ~ 55985 188507 220206 251476 271601 300221 310426 322826 325676 325676 325676
MANO DE OBRA 1048 3527 4120 L4705 5082 5617 5808 6040 6034 6094 609U
GASTOS FABRICA-
CION 6535 9315 9979 10635 11048 11691 11871 12130 12190 12180 12070
GASTOS DE VENTA 2612 8796 - 10292 11734 12672 14008 14484 15062 15195 15195 15195
SUMA 66180 210144 244596 278550 300402 331536 342588 356058 359155 359155 359035
VINTAS 87071 293177  3u2475 391108 422408 466919 482790 502075 508509 506508 506509
MARGEN DE CONTRL
BUCION .2399320 .2832168 2857990 2877948 ,28883u5 2899489 2904006 ,2908281 .2909211 2909211 .2911580
OSTOS Y QASTOS
F1J0S:
DEPRECTACION 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21566 21656 21556
GASTOS DE ADMI-
NLSTRACION 6431 Bu31 G431 6431  B431  6u31 6431 6431 6431 6u31 631
GASTOS FINANCIE
ROS 63810 127620 127620 116985 85080 42539 10635 0 0 0 0
SUHA 91797 155607 155607 144972 113067 70526 38522 27987 27987 27987 27987
PUNTO DI EQUILI
BRTO 382595.9 549427.2 544463, 1 503733.9 391459.5 243236.0132995.6 96232.12 96201.35 96201.35 96123.07
MARGEN DE SEGU

- -,466396 -,370986 -.223581 .0790593 ,9196112 2.630120 4,217333 L4.265087 4.265087 4.269375

RIDAD -. 772422
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.

ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO SENSIBILIZADO
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

SENSIBILIZADO .

CON VIAS DE .8 .8 .B .8 .8 .8 .8 .8 .8 .8 .8 .8

(0STOS Y GAS~

TOS VABIABLES:

MATERIAS PRIMAS 89576 301611 352329 402382 H3u562 4B03S3 496681 516521 521082 521082 521082

MANO DE OBRA 1676 5643 6592 7528 8130 8387 9293 9664 97s0 8750 9750

GASTOS FABRICA-

CION 10456 14903 15966 17016 17676 18706 18993 19408 19504 19504 19312

GASTOS DE VENTA 4179 14073 16467 18774 20275 22412 23174 24099 24312 24312 24312

SUMA 105887 336230 391354 445679 480643 530458  S4BIHO 569692  5S7UGHT 574647 574455

VENTAS 139313 469082 547960 625774 675853  T47070 772464 803320 810414 810414 BACH 1N

MARGEN DE CON-

TRIBUCION .2399320 .2832168 .2857990 7877948 2888345 2899489 2904006 ,2908261 ,2909211 ,2909211 2911580

QOST0S Y GASTOS

FLJOS:

DEPRECIACION 21558 21556 21556 21556 21686 21586 21556 21556 21556 21556 21556

GASTOS DE AIMI-

NISTRACION 6431 gk31 6431 6431 B431 6431 6431 6431 6431 6431 6431

GASTOS FINANCIE

ROS 63810 127620 127620 116985 85080 42539 10635 0 0 0 0

SUMA 91797 155607 155607 144972 113067 70526 38622 27987 27987 27887 27987

PUNTO DE EQUILI

BRIO 382595.9 549427,2 SW4u63.1 503733.9 391459,5 243236.0 132995.6 86232,12 96201.35 96201.35 96123.07

MARGEN DE SBGU

RIDAD T ~,635875 ~.146234 ,0064226 ,24227G2 7264549 2,071378 %.808192 7.347733 7.424140 7,424140 7.431000
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO SENSIBILIZADO

SENSIBILIZADO
QON VTAS DE:

QOSTOS Y GASTOS

VARIABLES:

MATERTAS PRIMAS

MANO DE OBRA

GASTOS FABRICA-

CION

GASTOS DE VENTA

SUMA
VENTAS

MARGEN DE CON-
TRIBUCION

COSTOS Y GAS-
TOS F1JOS:

DEPRECIACION
GASTOS DE AD-
MINISTRACION
GASTOS FINAN-
CIEROS

SUMA
PUNTO DE BQUL
LIBRIO

MARGEN DE SE-
GURIDAD

- e e mr ke M MM e tm e i me e e R e e S e e s e b Be M Um e e M e S e mm e we M e e W e e e e Me e  e em

- e e e W M e e e e v e e R e M me e e e M e me e W SR e e M el W mA ke e e aM e e e e me e W ee e am e e e e

134364 452417 528493 603542 651842 720529 748021 774781 781622 781622 781622
2514 8165 9888 11292 121396 13481 13939 14496 14624 24624 14624

15684 22355 23948 25024 26514 28058 28489 29112 29256 29256 28968
6269 21109 24701 28160 30413 33618°  3u760 36149 36468 36468 36468

158831 504346 587030 668519 720965 795686 822210 854538 861971 861971 861683
208969 703624 821940 938660 1013779 1120604 1158696 1204980 1215620 1215620 1215620

.2399320 .2832168 .2857980 .2877948 ,28683u5 .2899489 2904006 .2908281 .2909211 .2909211 .2911580

21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556 21556
6431 6431 6431 6431 6431 6431 6431 6431 6431 6431 6431

63810 127620 127620 116985 85080 42539 10635 0 0 0 0
91797 155607 155607 144972 113067 70526 38622 27987 27987 27987 27987

382595.9 549427.2 Suu463,1 503733.9 391459.5 243236.0 132995.6 96232,12 96201.35 96201.35 96123.07

-.453812 .2806493 .5096339 .8634053 1.589742 3.607067 7.712288 11.52160 11.63621 11,63621 11.64650



6. ASPECTOS FINANCIEROS Y ECONOMICOS DE LA EMPRESA INCLUYENDO AL

PROYLECTO.

6.1. Presupuesto de ingresos.

La empresa al presupuestar sus ventas ha tomado como ba-

se, mas que los datos histéricos de demanda o de oferta

deficitaria, la situacién econémica del paifs, por lo que

el crecimiento de sus ingresos es el siguiente:

Perfodo

1985
1988
1987
1388 -
1989

1990

Crecimiento

4%
19%
10%
10%
9%
0%

Su cilculo en volumen y monto se presenta en la siguiente

pégina.
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
PRESUPUESTO DE INGRESOS DE
LA EMPRESA EN MILES DE PESOS

_-.....-...-.....--—--..—_--—_._..—..s.-—_.-._..--.-—-_.—..—..-.-.--n

.-...—_-...._---.-—-_—_--.-..—---—-...-..-.---.....-_—_.-..---

TUBO:

20X.25 A .500
24%.312 A .625
36X,312 A .750
n2X.312 A 812
48x.438 A 1.00
52X.500 A 1.00
58X.500 A 1.00

62X.500 A 1.00
72X.500 A 1.50
92X.750 A 1.50
100X.75 A 1.50
120X.75 A 1.50
SRA

20X,25 A .500
2uX.312 A .625
36X.312 A .750
42X.312 A .812
u9x.u38 A 1.00
52X.,500 A 1.00
58X.500 A 1.00

1984 1985
145 188
216 281
1718 2234
1922 2499
2216 2881
679 679
679 679
679 679
1358 1358
pLY Y 1472
1131 1131
907 907
13121 14986
1458 1665
12761 16577
19008  2u710
151193 196551
169171 219923
194990 253488
589717 59717
59717 53717
§9717 59717
119513 148813
129482 128492
99554 99554
75834 79834

8747 9931

1986 1987 1988 1889
VOLUMEN ANUAL
254 280 308 338
378 417 459 5056
3015 337 3648 4013
3374 3711 4082 4481
3889 4278 u705 5176
679 746 821 888
679 46 821 888
679 746 821 888
1358 1494 1643 1776
1472 1619 1781 1924
1131 12uy 1369 180
907 938 1098 1184
17815 19597 21856 23551
1979 217 2395 2617
I NGRESOS AN
22378 24816 27078 29786
33359 36695 40364 uu4ol
265343 291878 321065 353172
296895 526585 359244 395168
342208 376429 414072 455479
59717 65688 72257  7681uh
59717 65688 72257 78144
59717 65688 72257 78144
119513 131464 144610 156288
120492 142443 156685 169312
99554 109510 120461 130240
79834 87817 96598 104192
11877 13064 14371 15701

1163404 1328782 1573604

1737565 1911321

1930 1991
('TONELADAS )
338 81k
505 1371
4013 4061
L4491 $780
5176 6071
888 848
888 888
888 888
1776 1776
1924 1924
1480 1480
1184 1184
23551 26125
2617 2903
UALES
29786 71632
W40l 120848
353172 357368
395168 u20640
455479 53428
78184 78144
7814 78144
78144 78144
156288 156288
169312 169312
130240 130200
104192 104152
15701 17417

120640
534248
7814
781N
781
156268
169312
130240
104192

17483

2088170 2088170 2316417 2325283



6.2. Fresupuesto de egresos.

fara obtener los egresos por concepto de materias primas,
se calculd el costo de los materiales que se requieren pa
ra fabricar cada tonelada de tuberia, al igual que la ma-
no de obra.

Las bases para deterninar el monto de los gastos de fabri

cacién son los conceptos siguientes:

Concepto 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Sueldos 6,052 6,052 6,052 6,052 6,052 6,052
Gratificaciones 2,051 2,051 2,051 2,051 2,051 2,051

Prev. Social 1,913 1,913 1,913 1,913 1,913 1,913
Fuerza 1,996 2,583 2,748 2,890 3,000 3,121
_ Correos y Tel. 10 10 10 10 10 10
Materiales 3,467  u,LU0 4,724 4,964 5,132 5,331
Papelerfa 81 81 81 81 81 81
Seguros 1,370 1,370 1,370 1,370 1,370 1,370
Gasolina 1,029 1,369 1,471 1,565 1,627 1,702
Refacciones 266 413 447 479 500 525

Mto. Maquinaria 3,222 4,285 4,502 4,874 5,052 5,286

Mto. Edificio 1 141 m1 pL3| 1 11
Fletes 1,118 1,471 1,570 1,668 1,725 1,793
Varios 56 56 56 56 56 56
Tiempo Extra 196 196 196 196 196 196
P. Vacacional 223 223 223 223 223 223
Indermizaciones 265 265 265 265 265 265
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Concepto 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Compensaciones u4 g 448 448 448 uyg 448
Primas 65 65 65 65 65 65
1% sobre R. 298 298 258 298 298 298
2% Néminas 617 617 617 617 617 617
™SS 5,087 5,087 5,087 5,087 5,087 5,087
TNFONAVIT 1,587 1,587 1,587 1,587 1,587 1,587
Honorarios 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083 1,083
Mto. E.T. 150 150 150 150 150 150
Total en ($0000) 4,286 4,950 5,137 5,314 5,425 5,539

125



9271

METALICA Y LAMINADOS, S,A.
PRESUPUESTO DE EGRESQS DE
LA EMPRESA EN MILES DE -~
PESOS

. e e e 6w e s %5 em G en v s G mm SN e W am eN s we me e e e e

1985

854383
15985
49502

919871
27457
27ub7

12863
39564

1986

1015658
19003
51374

1086035
27457
27457

12863
47032

1984
COSTOS VARIABLES:
MATLERIAS PRIMAS H80u8
MANO DE OBRA 13986
GASTOS DE FABRICACION 42860
TOTAL VARIABLES 80490y
FIJOS:
DEPRECIACIONES 27457
SUB TOTAL FIJOS 27487
GASTQOS DE ADMINISTRACION 12863
GASTOS DL VENTA 34640
GASTOS FINANCIEROS 155005

EGRESOS TOTALES 1034869

263208
1262962

277764
14561151

- e m me ew e e e

1987

1988

L N

1989

1891

1992

e SN e T BW PR wm M Em P4 B PR R e MW pm M Mm BN W G e W s e e Ae

1117224
20803
53145

1191272
27331
27331
12863
51735

238332

1521532

1228946
T 22993
54259

1306138
29829
29829
12863
56909

174764

1580563

1342657
25121
55396

1423173
29829
29829
12863
62174
91781

1619821

1342657
25121
55396

1423173
29829
29829
12863
62174
13243

1541282

1489415
27867
55396

1572678
29829
29829
12863
68970

0

1684340

1495116
27973
55396

1578486
29829
29829
12863
69234

0

1690412



METALICA Y LAMINADOS, S.A.

Estado de Resultados del 1° de Enero al 31 de Diciembre de 1983
(miles de pesos)

Ventas 188'120
Ingresos por Estimacién 151774
Ventas Totales 203894
Materia Prima 130842
Mano de Obra 3'901
BGastos de Fabricacién 171581
Suma 152324
Utilidad Bruta 511570
Gastos de Operacidn:
Gastos de Administracifn 3'667
Anortizacién Gastos Preoperativos y otros 1'498
Gastos de Venta 1'210
Gagstos Financieros __2_9"_(}3_6_
Suma 35411
Utilidad de Operacién 16159
Utilidad antes de Impuestos 16'159
1I.5.R. 6'786
P.T.U. 11294
Utilidad Neta 8'079
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Ventas
Ingresos por Esti
macién

Otros Ingresos
Ventas Totales
Costo de Ventas:
Materia Prima
Mano de Obra
Gastos de Fabrica
cién

Suma

Utilidad Bruta
Gastos de Opera--
cién:

Gastos de Admén.
Gastos Preoperati
vos y otros -
Gastos de Venta
Gastos Financie-~
ros

Suma

Utilidad de Opera
cifn
Pérdida Cambiaria

U. antes de Impues

tos

I.S.R.

P.T.U.
Utilidad Neta

METALICA Y LAMINADOS, S.A.
Estados de Resultados Proyectados a Precios Constantes

(Miles de Pesos) (1)

1984 % 1985 % 1986 % 1987 % 1988 % _
1,154,657 1,318,791 1,567,728 1,724,500 1,896,950
8,747 9,991 11,877 13,064 14,371

1,163,404 100 1,328,782 100 1,579,604 100 1,737,565 100 1,911,321 100

748,048 64 954,383 64 1,015,658 64 1,117,224 B4 1,228,946 6
13,99 1 15,985 1 19,003 1t 20,903 1 22,993 1
70,317 6 76,959 6 78,831 5 80,476 84,088 4

832,361 72 947,328 71 1,113,492 70 1,218,603 70 1,336,027 70

331,043 28 381,454 29 466,113 30 518,962 30 575,294 30

o

12,863 1 12,863 1 12,863 1 12,863 .7 12,863 .6

513 0 513
3,640 3 39,564

513
47,032

513 0 513
51,735 3 56,909

W O
W o
w o

155,005 13 263,208 20 277,764+ 18 238,332 1%  174,76% 9
203,021 17 316,147 24 338,172 22 303,443 17 245,049 13

128,022 11 65,307 5 127,941 8 245,520 13 330,245 17

128,022 11 65,307 5 127,941 8 215,520 13 330,245 17
53,769 5 27,423 2 53,735 . 3 90,518 5 138,703 7
10,242 .8 5,225 .4 10,235 .6 17,242 1 26,420 1
4,253 6 37,879 3 M,206 5 125,000 7 191,542 10
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
Estados de Resultados Proyectados a Precios Constantes

(Miles de Pesos) (2)

1963 % 1990 % 1991 & 1992 %
Ventas 2,072,469 2,072,469 2,299,000 2,307,800
Ingresos por Esti
macidn - - - -
Otros Ingresos 15,701 15,701 17,417 17,483
Ventas Totales 2,088,170 100 2,088,170 2,316,417 2,325,283
Costo de Ventas:
Materia Prima 1,342,657 64 1,342,557 1,489,415 1,485,116
Mano de Obra 25,121 1 25,121 27,867 27,973
Gastos de Fabrica :
cibn 85,225 4 85,225 85,225 85,225
Suma 1,453,002 69 1,453,002 1,602,507 1,608,315
Utilidad Bruta 635,167 30 635,167 713,910 716,969
Gastos de Opera--
cibn: '
Gastos de Admén. 12,863 .6 12,863 12,863 12,863
Gastos Preoperati ‘
vos y otros 513 a 513 543 513
Gastos de Venta 62,174 3 62,174 68,970 69,234
Gastos Financie--
ros 91,781 4 13,243 0 0
Suma 167,331 8 88,793 82,346 82,610
Utilidad de Opera
cién 467,836 22 546,375 631,564 834,359
Pérdida Cambiaria - - - -
U, antes de Impues
tos 467,836 22 546,375 631,564 634,359
I.S5.R, 196,492 9 229,477 265,257 266,431
P.T.U., 37,427 1 43,710 50,525 50,749
Utilidad Neta 274,345 13 316,837 366,307 367,928



. Capital de Trabajo.

Las bases para determinar el capital de trabajo de la em-

presa fueron las siguientes:

a) Once dias de costos y gastos de ventas en bancos.

b) E1 saldo de clientes corresponde a 75 dias de venta -

mds el porcentaje del I.V.A.

c) El saldo de proveedores es igual a 30 dfas de compra

ajustados por el I.V.A.

d) E1l inventario corresponde a 90 dfas de costo.

El incremento en capital de trabajo para la empresa bajo

estas condiciones, se presenta a continuacién:

Perfodo ~  Incremento
1984 355,613
1885 76,608
1986 90,185
1987 59,161
1988 63,678
1989 6l4,0411
1990 2,803
1991 79,124
1992 6,656
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TET

METALICA Y LAMINADOS, S.A.
CAPITAL DE TRABAJO DE LA
EMPRESA EN MILES DE PESOS

1e83 1984 1985 1986 1887 1988 1989 1990 1991 1992

EFECTIVO MINIMO 3109 26516 30130 35362 38672 u2367 Uu6051 46051 50761 50844
INVENTARIOS 24678 208090 236832 278373 304651 334007 363251 363251 400627 402079
CUENTAS POR COBRAR 139474 278732 318354 378u47 416292 457921 500291 500291A 554975 557099
SUNA 167261 513339 585315 592182 759614 834294 909592 909592 1006362 1010122
PROVEEDORES 88799 89265 8u633 101315 109586 120587 131474 128671 146318 143421
CAPITAL DE TRABAJO 68461 424074 500683 590867 650028 713707 778118 780921 860045 866701

INCREMENTO CAPITAL DE
TRABAJO 355613 76609 90185 59161 63678 64411 2803 7912y 6656
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
BALANCES HISTORICOS Y PRO~
YECTADOS EN MILES DE PESOS

M wm e e m e o T TR me M e me e Em Be M Ge T M eu S8 e e Gm M AY AN e A B e e Be e AR e ew e

ACTIVO
CIRCULANTE
BANCOS
CLIENTES

CLIENTES POR
ESTIMACLON

INVENTARIO

IVA ACREDITA
BLE

DEUDORES DI-
VERSO0S

ANTICIPOS A
PROVEEDORES

CEPROFIS
VARIOS

SUMA EL CIR~
CULANTE

3109
139474

18774
24678

11175

21192

1166
6306
2uu1

225318

26516
278732

208090

10405

488

1137
0

525369

30130
318354

236832

11842

488

1137
0

598782

35362
378447

278373

13919

488

1137
0

707726

38672
416292

304651
15233
188

1137
0

776471

42367
157921

334007

16700

486

1137
0

852619

46051
500291

363261

18163

488

1137
t

929379

46051
500291

363251

18163

488

1137
0

(1)

1991 1992
50761  509uu
554975 557099
400627 402079
20031 201204
488 488
1137 1137

0 0
1028019 1031851

929379
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METALICA Y LAMINADOS, S,A.
BALANCES HISTORICOS Y PRO~-
YECTADOS EN MILES DE PESOS

B T T T T T T e e

FLJO

TERRENO

EDIFICIO
MAQUINARIA Y EQUIPO
E. DE TRANSPORTE
MUEBLES Y E.
HERRAMIENTA

REVALUACION ACTIVOS
FIJOS

~DEPRECIACION
SUMA EL FIJO

DIFERIDO

G. PREOPERATIVOS
G. DE ORGANIZACION
~AMORTIZACION

SUMA

SUMA EL ACTIVO

7278
32595
160345
634
131
723

123198
~7565

-317340

10255
2
-84
9273

7278
88388
277917
3033
1931
723

123199
~35022
HETH4T

10255
2
~-1497
8760

551928 1001576

L I I I S L

7278 7278 7278 7278
88388 88388 88388 88388
277947 277917 277917 309154
3033 3033 3033 3033
1931 1931 1931 1931
723 723 723 723

123199 123199 123199 123199
~62479 ~89936 ~117267 ~147096
439990 412533 1385202 386610

10255 10255 10255 10255

2 2 2 2
~2010 ~2523 ~3036  ~3548
8247 7734 7221 6709

1047020 1127993 1168895 1245938

- ew oem wm e m em e m M e = W

- wm e EY Em we Me @ an e o A o e e e

7278 7278 7278 7278
88388 88388 88388 88388
309154 309154 309154 309154
3033 3033 3033 3033
1931 1931 1931 1931
723 723 123 723

123199 123199 123199 123199
~176925 ~206754 ~236583 ~266412
356781 326952 297123 2672%4

102565 10255 102565 10255

2 2 2 2
~4061  ~4574  ~5087  -5600.
6196 5683 5170 4657

1292357 1262015 1330312 1303802
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
BALANCES HISTORICOS Y PRO~-
YECTADQGS EN MILES DE PESOS

I T T T A

e wm ms e e e e e e wm e wm M e W e W e e e Gm ew M M MR R A R e e e e B e e = e e e s e e Mm Gm em e e v e e e e

PASIVO
CIRCULANTE

OBLIGACIONES BANCARIAS

MULTIBANCO MERCANTIL
BANCO B.C.H.
COMERMEX

PROVEEDORES

0
37000
5000
26570
98799

PROVEEDORES MAQUINARIA 65546

ACREEDORES DIV.

IVA TRASLADADO

ISR POR PAGAR

PTU POR PAGAR

OTROS IMP. PQOR PAGAR
SUMA EL CIRCULANTE

FIJO

FONEI (1)

FONEI (2)

FOGAIN

I. FINANCIERO (1)
I. FINANCIERO (2)
SUMA EL FIJO
SUMA EL PASIVO

8152
8705
6786
1293
66
267917

60000

9630
10000

79630
337847

14760y
37000
5000
26570
89265

8162
14543
15047
10242

353463

60000
185256
a7
10000
20584
283247
636711

2140u5
37000
5000
26570
84633

8152
16610
-33984
§225

363261

6Q000
185256
5185
10000

20584

281025
644276

158085
37000
5000
26570
101315

6152
19745
21128
10235

387241

46875
185256
2983
8125
20584
263803
65104y

100492
37000
5000
26570
103586

8152
21720
314089
17242

35711

31875
154380
w1
5625
17153
209774
5669u5

342
37000
5000
20000
120587

8152
23852
39133
26420

354526

16875
92628
0

3126
10292
122920
W17446

131474

8152
26102
4495y
3m27

254021

1878
30876
0

625
3431
36807
290828

~241765
0

0

0
128671

8152
26102
32986
43710

~2143

o O 0o O O

0

481419
0

Y

0
146318

81562
28855
10696
50525

-236772

o o o o o

0

-789496
0

0

0
3421

8152
29066
159
50749

-557949

o O O o o O

~2143 ~236772 ~557949
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METALICA Y LAMINADOQS, S.A.
BALANCES HISTORICOS Y PRO~
YECTADOS EN MILES DE PESOS (%)

.
----------------- o M Pm o em e PR SR B M e R Se e PR GR R R B G Se TH M R e em e e e e - m m w w owm

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

CAPITAL CONTA-

BLE .

CAPITAL SOCIAL 50000 150000 150000 450000 150000 150000 450000 150000 150000 150000
APORTACIONES - ‘

DE CAPITAL 23769

SUPERAVIT REVA :

LUACION 123199 123199 123199 4123199 123199 123193 123199 123199 123199 123199
UTILIDADES RE-

TENIDAS 9335 17413 01666 129544 203750 303751 456985 674061 927579 1220624
RESULTADOS DEL

EJERCICIO 8079 74253 37878 74206 125001 191542 271345 316897 366307 367928

SUMA EL CAPITAL -
CONTABLE 214382 364865 402743 476949 601950 768492 1001529 1264157 1567085 1861751

SUMAN PASIVO Y
CAPITAL 551928 1001576 1047020 1127993 1168895 1245938 1292357 1262015 1330312 1303802
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
ESTADO DE ORIGEN Y APLICA-
CION DE RECURSOS EN MILES

DE PESOS

@ e w m omm o M e o o s o g e we e e

ORIGEN DE LOS RE-
CURSOS

GENERACION INTERMNA:

UTILIDAD NETA
DEPRECIACIONES Y
AMORTIZACIONES

SUMA

EFECTIVO TOTAL -
APORTADO

CAPITAL SOCTAL
FONET (1) Y (2)

I. FINANCIERO

OBLIGACIONES BANCA -

RIAS

MULTIBANCO MERCAN-
TIL

COMERMEX
PROVEEDORES

DEUDORES DIVERSOS Y
OTROS

IVA ACREDITABLE
FUENTES ESPONTANEAS

5849

2501
8350

2850
3498

24000
6391
63635

16568

74253

27970
102223

76231
185256
20584

17645

0

23174
771
22082

37878

27970
65848

[=]

74206

27970
102176

16602

0
0
63259

1987

R R

125001

27844
152845

8271

0
0
19262

1988 1989 1990 1991 1992

191542 271345 316897 366307 367928

30342 30342 30342 30342 30342
221884 301687 347239 396649 398270

0 0 0
0
0 0
0 0 ] ¢ ]
0 0 0 0 0
11062 10886 0 17648 0
0 0 0 0
0 0
18073 19039
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
ESTADO DE ORIGEN Y APLICA-
CION DE RECURSOS EN MILES

- e e

1985

- e wm owm o e e =

1986 = 1987

DE PESOS

AGO-DIC 1983 198y
APLICACION CEPROFIS 6579 6306
ACREEDORES DIV, 7381 0
PROVEEDORES MAQ. 65546
SUMA 186448 492948

SUMAN LOS ORIGENES
APLICACION DE RECURSOS
ADQUISICION DE ACTIVOS:
ACTIVOS CIRCULANTES

194798 585171

CLIINIES 75368 123u8u
INVENTARIO 6681 183413
IVA ACREDITABLE 10087 0
OTROS 22845 0
SUMA 114901 306897
ACTIVOS FIJOS

EDIFICIO 17 55793
MAQUINARIA ¥ EQUIPO 79719 117572
E. DE TRANSPORTE 0 2399
MUEBLES Y ENSERES 0 1800
SUMA 79736 177564

66401
132249

39622
28742
1437
0
69800

0o O O o

79941 27832
182116 180377

60093 37845
41541 26278
2077 1314

0 0
103711 65436
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

30075
251959

41629
29356

1468
0
72453

31237

31237

1989 1930
() 0
29926 0
331613 347239
42370 h;
2924y 0
1462 0
0 0
73076 0
0 0

0

0 0

0 0

0 0

17646
414295

s468L
37376

0

398270

2124
1452

73

3649

oo o o
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METALICA Y LAMINADOS,

S.A.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICA-

CION DE RECURSOS EN MILLS

DE PESOS

- e Em M E me e e wm e e Em e s e e e e e e v e e e

- e e m me e e e o M R e A e e e B e e e Bm e

REDUCCIONES DE PASIVO:
LARGO PLAZO

FONET (1)

FONEI (2)

I. FINANCIERO (1)

I. FINANCIERO (2)
FOGAIN

SUMA

CORTO PLAZO
OBLIGACIONES BANCARIAS
MULTIBANCO MERCANTIL
RANCO B.C.H.

COMERMEX

PROVEEDORES

PROV. MAQUINARIA

PASO DE DIVIDENDOS
FUENTES ESPONTANEAS
SUMA“'

SUMAN 1AS APLICACIONES
CAJA AL INICIO
SUPERAVIT O DEFICIT

- CAJA AL TINAL

O O O o

370
370

2000

]

0

2000
197087
5398
~2288
3109

o O O o

2222
2222

o O o o

9534
65546
0

0
75080
561763
3109
23408
26518

o o O o

2222
2222

o o o o

4632

0
51981
566413

128636
26516
3613
30130

- e N e e ee e wm e e o em we e em o e e e e o e e e e

55350
176883
30130
5233
35362

15000
30876
2500
3431
2222
54029

57603
0

o o o

0

0
57603
177068
35362
3309
38672

15000
61752
2500
6861
T4l
86854

26150

6570

25000
0
57720
248264
38672
3695
42367

15000
61752
2500
6861
0
86113

68431
37000
5000
20000
0

38308
0
168739
327929
42367
3684
46051

1875
30876
625
131
0
36807

O o o o o0 o

247676 239654
0 0

0 0

0 0

2803 0
54268 63379
5685 12622
310433 315656
347233 409585
46051 46051
0 4710
46051 50761

e s e e e e e e e e e e e e e e e e M me e o e

o O O 0o o o

308077
0

0

0

2896

73261
10203
394438
398087
50761
183
5004k
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
PLAN FINANCIERO DE LA EM-

PRESA EN MILES DE PESOS ' (1)
1983 198y 1985 TOTAL %

REQUERIMIENTOS:

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS

EDIFICIO : 17 55783 0 55810 0.06
MAQUINARIA Y LQUIPO 79719 117572 0 187291  0.22
E. DE TRANSPORTE | , 0 2399 0 2399  0.00
MUEBLES Y ENSERES 0 1800 0 1800 0.00
S UM A 79736 177564 0 257300  0.29

INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

CLIENTES ' 75368 123484 39622 238474 G.27
INVENTARIO 6681 183413 28742 218835 0.25
QTROS 32932 a 1437 34369  0.04

SUHA 114981 306897 £§9800 491678  0.55



METALICA Y LAMINADOS, S.A.
PLAN FINANCIERO DE LA EM~-
PRESA EN MILES DE PESOS (2)

- e me s G s ee Bm A MR B M M R EY e e G S MR G W6 e e W MW B B v ew G M R Ge AR S R G ee e M e e e S ea e B m e e e

AMORTIZACION DE CREDITOS

FONEL (1) 0 0 0 0 0.00
FONEI (2) 0 0 0 0 0.00
T. FINANCIERO (1) 0 0 0 0 0.00
I. FINANCIERO (2) 0 0 0 0 0.00
FOGAIN . 370 2222 2222 4815 0.01
OBLIGACIONES BANCARIAS 0 0 0 0 0.00
BANCO B.C.H. 2000 0 0 2000 0.00
COMLCRMEX . 0 0 0 0 0.00
PROVEEDORES 0 953y 4632 14167 0.02
PROVEEDORFS MAQUINARIA 0 655486 0 65546 0.07
FUENTES ESPONTANEAS 0 0 51981 51981 0.06
OTROS

SUMA 2370 77303 58835 138508 0.16

SUMAN LOS REQUERIMIENTOS 197087 561763 128636 887486 1.00
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
PLAN FINANCIERO DE LA EM-
PRESA EN MILES DE PESOS

FUENTES:
UTILIDAD NETA 5849 74253 37878 117980 0.13
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 2501 27970 27970 58441 0.06
APORTACIONES DE CAPITAL 2850 76231 0 79080 0.09
FONET (1) Y (2) 3u98 185256 0 188754 0.21
I. FINANCIERO 0 20584 0 20584 0.02
OBLIGACIONES BANCARIAS 0 147645 66401 2140u6 0.23
MULTIBANCO MERCANTIL 24000 ] 0 24000 0.03
COMERMEX 6391 0 8] 6391 0.01
PROVEEDORES 53635 0 0 53639 0.06
DEUDORES DIV. ¥ OTROS 0 23174 0 23174 0.03
IVA ACREDITABLE 0 771 0 771 0.00
FUENTES ESPONTANEAS 16568 22982 o 39549 0.0u
APLICACION CEPROFIS 6579 6306 0 12885 0.01
ACRREDORES DIV. 7381 0 0 7381 0.01
PROVEEDORES MAQ. 655Lu6 0 0 655u6 0.07
194798 585171 132249 912218 1.00

SUMAN LAS FUENTES



Inversién por plaza creada.

La inversidn esperada en este proyecto es de 257.3 millo
nes de pesos, y Se requiere la creacidn de 70 nuevos em-
pleos, esto implica que la creacidén de cada empleo deman

da de una inversién de 3.6 millones de pesos.

Generasidén y/o ahorro de divisas.

La generacidén neta para los perfodos proyectados es la si

guiente:
Miles
Perfdo de Pesos
1984 66,173
1985 586,353
1986 584,950
1987 782,217
1988 844,816
1989 933,837
1990 965,580
1991 1,004,150
1992 1,013,017
1893 1,013,017
Total 7,894,110
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
GENERACION Y/O AHORRO NETO
DE DIVISAS DEL PROYECTO EN
MILES DE PESOS

- e M M m e m m fe s M e T o e e B Gm m e Gm Gm TR @ M e B tm A e M S e ma e wm e wm % M Mm em em wm

- W W e M w e m e w Ge M em e m M Gm fm W E W% Sy Mm MM M A TR s R Ms e e ®e W me mm M W = S e

GENERACION DE DIVISAS
EXPORTACION

A) VOLUMEN

B) VALOR

AHORRO DE DIVISAS

SUSTITUCION DE IMPORTA

CIONES
A) VOLUMEN 1964 6613 7728 8822 9528 10532 10890 11325 11425 11425
B) VALOR 174141 586353 B84950 782217 84uB16 933837 965580 1004150 1013017 1013017

SALIDA DE DIVISAS
COSTO CIF DEL EQUIPO

DE IMPORTACION 107968 0 0 0 0 0 0 0 0 0
COSTO .CIF MATERIA

PRIMA 0 0 G 0 0 0 0 v 0 0
GENERACION NETA DEL

PERIODO 66173 586353 684950 782217 B4uB16 933837 965580 1004150 1013017 1013017

GENERACION NETA 66173 652526 1337476 2113693 2964509 3898347 4663927 5868077 6881093 7894110



6. Valor Agregado.

El valor agregado del proyecto para los perfodos futuros

es el siguiente:

Miles

Perfiodo 'de Pesos
1384 23,673
1985 41,758
1986 72,674
1987 113,805
1988 165,355
1989 235,720
1990 277,646
1991 300,374
1992 303,154
1993 303,154

Total 1,789,967
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
VALOR AGREGADO DEL: PROYECTO
EN MILES DE PESOS

- ma mm e em me me ek em e wm e e em e G m mN e G W e me ew PR SR me W B wE W ve e e a8 v b ws Wm e e em S em v s S wm e e e M wm

1984
UTILIDAD ANTES DE I.S.R.  -50015
DEPRECTACTON 21556
MANO DE OBRA 2095
SUELDOS 2690
SUMA EL VALOR AGREGADO ~23673
VALOR AGREGADO ACUMULADO -23673

1985

- o

10458
21556
7054
2690
41758

18085

1986 1987
40187 80149
21556 21556

8240 9u10

2690 2690

72674 113805

90759 204564

1988

130945
21556
10163

2690

165355

369919

1989

200239
21556
11234

2690

235720

605638

1990 1991 1992 1993

241784 264048 266721 266721
21556 21556 21556 21556
11616 12080 12187 12187

2690 2630 2690 2690

277646 300374 303154 303154

883285 1183659 1486813 1789967



Impuestos generados.

Este proyecto generard, ademds de los impuestos que paga
ré, los de sus nuevos trabajadores y el I,V.A. traslada-

do.

Los que aparecen a continuacidén son por concepto de =«

I.S.R.:
Miles
Periodo de Pesos
1984 0
1985 0
1986 265
1887 33,662
1988 54,997
1989 84,100
1990 101,549
1991 110,900
1992 112,023
1993 112,023
1994 112,124
Total 721,643

1u6



6.8, valor de la produccidn.

El valor de la produccidn a precios constantes, serd la

sigulente:
Miles
Perfodo de Pesos
1984 174,141
1985 586,353
1986 684,950
1987 782,217
1988 844,816
1989 333,837
1990 965,580
1991 1'004,150
1992 1'013,017
1993 11013,017
1994 1'013,017
Total 9'015,095

1u7



Cc AP I TUILO I 1T I

EVALUACION DEL PROYECTO. APLICACION EN UNA

EHPRESA DE LA INDUSTRIA DEL ACERO
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C A P I TUILO IXI

EVALUACION DEL PROYECTO. APLICACION EN UNA EMPRESA DE L& THDUS
TRIA DEL ACERO.

1. ASPECTOS ADMINISTRATIVOS.

La situacién administrativa del proyecto la podemos calificar
como buena. El consejc de administracidn estd integrado por
personas competents:s en juienes se puede confiar para la ad-
ministracidn de la cmpresa y el proyecto, ademds de contar -
con amplia experiencia en el ramo.

Por otre lado, la estructura de la organizacidn permite la -
incorporacién del preoyecto sin necosidad de realizar una re-
definicidn de funciones y actividades.

En relacién al personal operativo y administrativo, la dispo
nibilidad de recursos humanos para el provecte es amplia, ya
que ademds de existir en la zona metropolitana de Durango, -
la cercania del estado de Nuevo Lebn, permite asegurar en ma
yor grado los requerimientos de personal necesarios.

La empresa tiene firmado un contrato colectivo con el sindi-
cato de trabajadores industriales vy jornaleros del estado de
Durango (sindicato afiliado a la C.T.M.) y las relaciones --
obrero-patronales son excelentes, ya que la empresa propor--
ciona prestaciones adicionales a las de la ley.

En cuanto a capacitacién, ésta se imparte semanalmente a los

integrantes de cada unc de los departamentos; se tienen ela-
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borados, aunque en la presentacidn del proyecto no se mencio-
ne, programas de capacitacién bien definidos.

Por lo que tcca a la documentacidn administrativa, la empresa
cuenta con tolos sus papeles en orden y perfectamente actuali
zados.

Lo Unico que sugerirfamos a la firma en cuestién, seria el de
signar un comité de prcocyectos integrado con personal ejecuti-

vo dedicado de tiempo completo a dicho proyecto.
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'. EVALUACION TECNICA.

£l proyecto consiste en ampliar las actuales instalaciones de
la empresa mediante la construccién de una nave de 4,800 m2 -
de superficie, con la finalidad de producir tuberfa de acero
al carbén con costura de didmetros de 15 & 28 pulgadas con es-
pesores desde 3/18" a 1/2" y una longitud de 6.20 m, medidas
que con la maquinaria actual podrian producirse pero con ine-
ficiencia y altos costos de producciédn.

Este producto es utilizado en la conduccidn de agua potable o
deshechos industriales, sistemas de drenaje industrial, mecd-
nicos estructurales (industria de la construccién), ADEME (pa

ra construir las paredes de los pozos de agua), Procesos y ==

ductos.

2.1. Instalaciones.

Localizacién de la Planta.

Como ya se menciond$, la planta se encuentra localizada -
en el km. 43 de la carretera a Durango, colindando con =
el estado de lNuevo Ledn. Este lugar es muy ventajoso ya
que ademds de contar con la infraestructura necesaria pa_
ra las operaciones (luz, agua, drenaje, vias de comunica
cién, etc.), permite a la firma el encontrarse muy cerca
de sus proveedores de materia prima situades en la ciu--
dad de Monterrey, N.L. Por otro lado, la mano de obra es
pecializada gue se necesita para el manejo de la maquina

ria, se haya en cantidaces suficlentes tanto en la zoname

151



tropolitana de Durango como en la de Monterrey.
Aunado a lo anterior, una gran parte del mercado se en-

cuentra localizado en el estado de Nuevo Leén.

Distribucién de Maquinaria y Equipo.

Por lo que gse refiere a este punto, cabe sefialar que de-
bido al tamafioc de las rolas de la maquinaria y equipo ac
tual, el producir tubos de didmetros menores originaba -
que el proceso productivo no fuera en linea, teniendo --
que regresar el producto en proceso a una rmdquina situa-
da antes de la que ya habia recorrido, ocasiondndose mu-
chos "cuellos de botella" e ineficiencias en la produc=-=-
cién. Con la maquinaria y equipo que se adquirird, el -
proceso productivo podrd realizarse ya en lf{nea, elimi--
nando los problemas actuales. Para tal fin, la empresa

a realizado un concienzudo estudio para la distribucién

de los activos fijos en la planta, lo que repercutird en

mayor productividad y eficiencia.

Capacidad Instalada,

La capacidad instalada actual de la empresa es de 8,236
toneladas anuales por turno (produciendo 25 tubos diaria
mente durante 300 dias al afic con un didmetro de 36"),
La capacidad aprovechada es del orden del 80% (20 tubos
diariamente.

La capacidad instalada adicional gque se adquirird con el
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proyecto serd de 6,107.08 tonelacdas anuales por turno -
(produciendo 20 tuboz diariamente durante 300 dias del
afio, con un didmetrc de 24").

Como veremos mds adelante cuando comentemos los aspectos
del mercado, la capacidad instalada actual y futura es-

tdn ampliamente justificadas en funcidn de la demanda.

Proceso de produccidn.

Tecnologia y asistencia téenica,

Como ya ze comentd, el tipo de proceso de produccidn que
se seguird con la implementacidén del proyecto serd el de
"1inea", con las consiguientes ventajas en cuanto a efi-
ciencia, productividad y eliminacién de cuellos de bote-~
lia.

Por otro lado, la organizacidn realizé una exhaustiva in
vestigacidén en cuantc a los tres procesos de produccidn
existentes para este tipo de productos, determinando que
el mds iddéneo serfa el basado en rcladoras, por ser mis
barato y versdtil para producir distintos didmetros y/o
espesores.

Los otros dos procesos evaluados fueron:

- Mediante el uso de molinos lengitudinales.

- Proceso de produccidn en espiral.

La tecnologfa es 100% nacional por lo que no tendrd que

incurrirse en gastos por este concepto.
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Mormas y Control de Calidad.

La calidad en el proyecto es sumamente controlada por la
empresa, ya que por el uso que se le da al producto, las
especificaciones en éste deben ser forzosamente las que
se requiaren.

El control de calidad se realiza mediante andlisis quimi
co de los insumos y pruebas de tensidn, ultrasonido, ra-
yos X y pruebas hidrostdticas.

Parte del equipo que se piensa adquirir en el nuevo pro-

yecto se destinard al control de calidad.

Insumos.

Disponibilidad y proveedores,

Los.principales proveedores de la organizacién se encuen
tran localizades en Monterrey, entre los cuales estdn:

- Altos Hornos de México, S.A.

-~ Fundidora Monterrey, S.A.

~ Aceros Generales, S.A,

- Internacional de Acero, S.A.

- Lamina y Placa Monterrey

Las materias primas utilizadas son:
- Placa de acero al carbén
- Flux
~ Soldadura

~ Oxfigeno
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2.5,

£l origen de los insumos es 100% nacicnal, pero se corre
el riesgo de que cuando se reactive la economfa, la de-

manda de estos insumos sea mayor que su oferta por lo -

que tendrd que recurrirse a importaciones. Fn relacién a
esto, consideramos que la empresa podrfa importar la ma-
teria prima que le hiciera falta, ya que contard con las
divisas necesarias derivacdas de la exportacidn de sus --

productos.

Contaminacidn.

La implementacidén de este proyectc no producird contami-

nacién alguna.

Mano de obra.

El proyecto requerird de 70 nuevas plazas de trabajo en
las que se necesitard de personal especializado. Como ya
se dijo, nco se detectan problemas de falta de personal,
ya que el requeri.’o se puede contratar en las ciudades -
de Durango o Monterrey.

La capacitacidn en el manejo de las mdquinas no repre--
senta dificultad alguna, pues son altamente automatiza-
das.

Se tienen planes de capacitacién para desarrollar al per

sonal apoydndose en el plantel base de que ya se dispone.

Activos fijos,

La inversién total necesaria para el proyecto asciende a



$257'371 de los cuales el 49% se destinard a la adquisi~
cién de activos fijos cde importaciédn.

El monto de la inversién incluye costos, fletes, seguros
e impuestos. La maquinaria y equipo ha sido cuidadosamen

te seleccionada.

Beneficios Fiscales.

Aln cuando no se han realizado las gestiones que conlle-
ven a la obtencién de ayuda fiscal, creemos que su consge
cucidn es muy probable dado que la empresa ha sido cata-
logada como prioritaria y fue registrada dentro del pro-

grama de fomento de bienes de capital de la SECOFI.
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3. MERCADO-

3.1. Antecedentes y perspectivas del sector industrial (andli-

sis de la demanda).

Antes de iniciar nuestros comentarios relacionados con -
el aspecto de mercado del proyecto, es necesario que oOb-
servemos la tabla de la pdgina siguiente sobre la cual -
partiremos y en la que se muestra por un lade la produc-
cién nacional de siderdrgicos derivados, y por otro, la

demanda de los mismos.

Como se puede deducir, la produccién de siderdrgicos de-
rivados ha ido en aumento, creciendo a una tasa media --
anual del 8.1% durante el perfodo 1974-1983, pasando de
689 mil toneladas en 1974 a 1,387 mil tonedalas al final

del periodo.

Por lo que se refiere a tuberia de acero con costura, la

produccién de ésta crecid a una tasa del 12.9%

Aun cuando la produccidén tanto de tuberfa de acero con -
costura como de todos los productos siderirgicos en su -
totalidad ha seguido una tendencia de crecimiento en los
dltimos afios, ésta no ha sido suficiente para satisfacer

la también creciente demanda.
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PRODUCCION Y DEMANDA DE PRODUCTOS SIDERURGICOS DERIVADOS

(MILES DE PESOS) (1)
1974 1379 1980 1981

PRODUCCION _ DIMANDA _ PRODUCCION _ DEMANDA _ PRODUCCION _ DEMANDA __PRODUCCION _ DEMANDA_
HOJALATA 171 213 20U 276 165 243 193 322
LAMINA 86 89 123 1565 137 188 134 181
ALAMBRE 246 254 309 333 314 318 321 31k

TUBOS CON

COSTURA 186 174 387 352 375 320 363 1,057
TOTAL 689 730 1,023 1,116 991 1,069 1,001 1,874

FUENTE: CANCERO Y COMISION COORDINADORA DE LA INDUSTRIA SIDERURGICA.
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HOJALATA

LAMINA

ALAMBRE

TUBOS CON
COSTURA

TOTAL

PRODUCCION Y DEMANDA DE PRODUCTOS SIDERURGICOS DERIVADOS

(MILES DE PESOS) ¢S]
1982 1983
PRODUCCION DEMANDA  PRODUCCTON DEMANDA
183 299 175 292
181 241 196 263
398 407 462 481
509 957 554 922
1,271 1,904 1,387 1,968

FUENTE: CANACERO Y COMISION COORDINADORA DE LA INDUSTRIA SIDERURGICA.



En particular la demanda de tuberZa de acero al carizdn -
con costura ha presentado déficits a par+tir de 1981 comoc

se muestra a continuacién:

Péficit
Afio (miles de toneladas)
1981 694
1982 448
1983 368

Por otro lado, las importaciones de tuberia con costura -
también han ido en aumentc, incrementdndose a una tasa --
promedio anual del 95.9% a partir de 1974 segln se deduce
de los siguientes datos:

Lac 5 T L CO(J tura
I]l orcacion de Ubez' 1 con
(Mlles de tonelddas)

1974 1979 1985 18381 1982 1983 T.M.C.A,

1 2 15 788 524 425 95.9%
Fuente: CANACERO

Como se puede vislumbrar, las importaciones podrian susti
tuirse con la produccidn derivada de la implementacidén --
del proyecto, lo que aunado a los déficits de los dltimos
afios, nos dan una clara idea de la existencia de mercado.
Por otra parte, aun cuando en el proyecto no se considera,
existen fuertes posibilidades de exportar el producto, to
da vez que 5u calidad y buen precio lo hacen altamente --

competitivo a nivel internacional.
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3.2. Principales consumicores.

Segin datos de la S.P.P., S.E.C.C.F.I. y CANACERO, los -

principales consumidores de tuberfa con constura son:

- Siderurgia

- Distribuidores y mayoristas

- Construccidn y mantenimiento

- Industria termiral automotriz

- PEMEX

~ Maquinaria para la industria de la construccién
~ Agropecuarios

- Mineria

- Aparatos, equipcs y utensilios domésticos

El primer lugar en consumo lo tiene la industria de la -
construccién, siguiéndole en orden los distribuidores y
mayoristas, PEMEX y la industria terminal automotriz.
Debido a los diferentes usos que se pueden dar al produc

to, el mercado meta al que se =nfoca es muy diverso.

3.3. Antecedentes y proyeccién de la oferta.

Competencia.

Los principales fabricantes de tuberfa en el pafs son:
Tubacero, S.A.
PROTUMSA

Tuberia Laguna, S.A.

161



[s%)

L1 principal productor de tuberfa Ze grandes didmetros es
Tubacero, S.A., empresa que no tiene la versatilidacd en su
. . ..

proceso productivo para fabricar didmetrcs menores, por -
lo que no representa competencia alguna para Métalica y
Laminados, S.A.

Las otras dos organizaciones si procucen tuberfa de did-
metros menores, pero la deranda existente permite un am-

lio margen de operacidén al proyecto.

Oferta y mercado potencial nara el producto.

Como vimos antericrmente, la producclidn de tuberia no ha
sido suficiente para satisfacer la do:manda en los dltimos
anos.

Aunado a lo anterior, la situacidn econdinica del vais ha

ce necesario que en lo posibtle se eviten las compras al

extraniero por lo que se espera obtener un segmento del -
mercado que anteriormente era abastecide por importacio-
nes, ademds de atender la damanda que no pueda abarcar -

Tubacero, 5.A. por tratarse de pedidos nmenores.

Comercializacidn.

Metdlica y Laminados, S.A. cuenta con empresas filiales,
por medio de las cuales el producto podrd ser comerciali
zado. Los canales que se utilizardn sevdn dos:

- Distribuidores estratégicamente localizados.

- Ventas directas.



3.5. Precio.,

£l precic por tonelada serd de 88 mil pesos, el cual estd
dentro del mercadc, acemds de hacer competitivo al produc

to a nivel internacional.
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4. EVALUACION ECONOMICO-FINANCILRA DEL PROYECTO

Venlas y productividad.

Una vez 1lmplementado el proyecto, se espera que éste ope
re a partir del mes de Octubre de 1984. Las ventas esti-
madas al final de este afio ascenderdn a $174'141,000.00

En relacién a los ejercicios posteriores, las ventas pre

supuestadas se presentan a continuacidn:

Incremento en relacién

Ventas : UL .
al ejercicio inmediato

Afio (miles de pesos) anterior

1985 535,353 -

1986 684,950 17%
13987 782,217 145
1988 844,816 8%
1989 933,837 11%

Consideramos que los volimenes de venta proyectados son

muy factibles de lograr,toda vez que la *capacidad insta
lada del proyecto lo permitird, ademds de existir el su-
ficiente mercado.

Cabe aclarar, que dado que las proyecciones estdn elabo-

radas a precios constantes (sin considerar los efectos -

%Debemos recalcar que aunque la capacidad mdxima de pro-
duccidn de los nuevos equipos es de 6,107.08 toneladas;
&sta se determina bajo el supuesto de producir didme--
tros de 24 pulgadas solamente. Si se producen didmetros
mayores a 24", dicha capacidad aumenta, por lo que los -
voldmenes presupuestados si se pueden fabricar.
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de la inflacién) los aumentos presupuestados se derivan
de mayores vollmenes de venta y no de mis altos precios
de los productos.

Por lo que se refiere al costo de ventas, la proporcidén
que guarda éste en relacidn a las ventas, es del 85% pa-
ra 1984, disminuyendo al 72% para 1985 y 1986. Tal varia
cidn se deriva del hecho de que en 1984 se cargan a re-=-
sultados los costos y gastos de todo el afio, aun cuando
las ventas proyectadas se refieren tan solo al dltimo --

trimestre de ese ejercicio.

Con lo que respecta a los demds ejerciclos futuros, la -
relacién costos a ventas disminuye ligeramente al 71% pa
ra 1987 y 1988, y al 70% para 1989. Tales decrementos se
derivan de prorratear los costos fijos entre un mayor vo

lumen de unidades vendidas.

Con referencia a los gastos de administracién, se tiene

planeado que el porcentale que estos representen en rela
cidén a las ventas de 1984 sea del 4%, disminuyendo al 1%
para 1985, .9% para 1986, .8% para 1987 y 1988, y .7% pa

ra 1989.

Como ya se menciond, los gastos cargados a resultados en
1984 son los correcspondientes a todo el afio y las ventas
se realizan tan sclo en el Gltimo trimestre, razén por -
la cual el porcentaje de los costos y gastos en relacidn

a las ventas es muy alto durante este ejercicio.
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Para 1985 y afios subsecuentes, no se contempla contratar
mds personal, razdén por la cual al aumentar el volumen de
ventas con el mismo nivel de gastos de administracién, la

proporcidn de estos con relacidén a los ingresos disminuye.

Por lo que se refiere a los gastos de venta, se estima --

mantener una proporcién del 3% de las ventas.

Con respecto a la utilidad neta, el monto de é&sta y su re

lacién con las ventas se presenta a continuacién:

Utilidad neta Utilidad neta
Afio (miles de pesos) + ventas netas
1984 -50,015 -
1985 9,621 2%
1986 36,708 5%
1987 40,074 5%
1988 65,473 8%
1989 100,120 11%

Tasa interna de rendimiento financiero del proyecto.

La tasa interna de rendimiento financiero (T.I.R.) espera
da durante el periodo 1984-1993 es de 23.82%, rendimiento
que se considera mds que satisfactorio. En relacién a es-
te punto, cabe aclarar que dadoc que las proyecciones eg--
tdn elaboradas a precios constantes, la T.I.R. esperada -
debe entenderse por arriba de la inflacidn, toda vez que

la empresa puede recuperar el aumento de los costos y gas
tos via precio de los productos. De calcularse la T.I.R.

a precios corrientes, la tasa resultante serfa mucho més
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alta.

Si comparamos la T.I.R. esperada con el rendimiento que -
nos proporciona el banco (51.30% en agostoc de 1984), tal
vez estariamos tentados a invertir nuestros recursos en
€1, pero no debemos olvidar que la tasa que éste nos ofre

ce estd por debajo de la inflaciédn.

Como se puede deducir, la productividad del proyecto es =~
mds que satisfactoria, mientras no se modifiquen los su-
puestos o premisas en base a 1los cuales se elaboraron los

presupuestos.

Periodo de recuperacién de la inversién.

Como ya se comenté en la presentacidén del proyecto, la in
versién necesaria que requiere el mismo es de 257 millo--
nes de pesos aproximadamente. Si atendemos a los flujos -
de efectivo esperados, veremos que el ﬁeriodo en el que -

se recuperard dicha inversién serd de 7 afios aproximada--

mente:
Flujos de efectivo esperados

Perfiodo (miles de pesos)
1984 - 304,052

1985 - 67,134

1988 66,297

1987 81,488

1988 104,707

1989 107,576

1990 135,170

1991 138,260
Total 262,306
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Es necesario recalcar, que este método tiene varias des--
ventajas entre las que podemos mencicnar:
a) No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
b) No contempla el tiempo total durante el cual se segui
réan generando recursos.
¢) Tampoco considera el incremento <Ze valor que van su--

friendo los activos debido a la Inflacién.

Hacemos incapié en estas desventajas pues muchas veces -
el inversionista puede verse motivad> a no invertir si no

las considera.

. Andlisis del punto de equilibrio.

Del cdlculo del punto de equilibrio se obtuvieron los si-

guientes datos:

Punto de Margen de

Periodo Ventas Equilibrio Seguridad
1984 174,141 382,585 -54%
1985 586,353 549,427 7%
1986 684,950 544 ,u63 26%
1987 782,217 503,733 55%
1988 844,816 391,459 115%
1989 933,837 243,236 283%
1990 965,580 132,995 626%
1991 1,004,150 96,232 94 3%

Como podemos ver, en 1984 se trabajard por debajo del --
punto de equilibrio, es decir, los Ingrescs por ventas de
los productos serén menores que los costos y gastos nece-

sarios para producirlos. Esto se debe a que las ventas --
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presupuestadas se refieren tan solo al dltimo trimestre -
del afio y los egresos son los erogados durante todo el ~--
ejercicio.

A partir de 1985, podemos percatarnos de que ademds de au

mentar las ventas, la carga financiera va disminuyendo, -

obteniéndose asi mirgenes de seguridad bastante grandes.

Cabe aclarar que dichos midrgenes se refieren al porcenta-
je en que se pueden incrementar los egresos para seguir -

operando en punto de equilibrio.

Andlisis de sensibilidad.

En la presentacién del proyecto, &ste se sensibilizé bajo
tres supuestos diferentes:

A) Disminucidn de ventas a un 80% de las planeadas.

B) Disminucidn de ventas a un 50% de las presupuestadas.

C) Ventas superiores a las presupuestadas en un 20%.

A continuacidn comentaremos los dos primeros que son los

pesimistas:

A) Disminucibn de ventas a un 80% de las planeadas:

Los resultados obtenidos bajo este supuesto son los si--

guientes:

Punto de Margen de
Periodo Ventas Equilibrio Seguridad
1984 139,313 382,519 -63%
1985 469,082 549,427 -14%
1986 547,960 544 ,u63 6%
1987 625,774 503,733 244
1988 675,853 391,459 72%
1989 747,070 243,236 207%
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Bajo este supuesto, en 1984 y 1985 se opera por debajo --
del punto de equilibrio.

A partir de 1986, los margenes de seguridad esperados ya

son bastante amplios.

En caso de que el proyecto se realizara bajo la premisa -
de que las ventas fueran un 80% de las presupuestadacs, la
firma tendrfia que apoyar la inversidn con recursos deriva
dos de los productos que ya elaboraba, o recurrir a nue--
vos financiamientos. Tales recursos se recuperarian en --
ejercicios subsecuentes, obteniéndose adem&s muy buenas -

utilidades.

B) Disminucidén de ventas a un 50% de las presupuestadas:

Los datos obtenidos bajo este supuesto son:

Punto de Margen de

Periodo Ventas Equilibrio Seguridad
1984 87,071 382,585 ~-77%
1985 293,177 549,427 ~U46%
1986 342,475 S4Y U6 3 -37%
1987 391,109 503,733 ~-22%
1988 422,408 391,459 8%
1989 466,919 243,236 91%
1990 482,730 132,985 263%

Bajo esta suposicién, durante el periodo 1984-1987 se tra
bajarfa con pérdidas, comenzando ya a percibir utilidades

a partir de 1988 y recuperandose las pé&rdidas acumuladas.

En cualquiera de los dos supuestos citados, la empresa --
puede apoyar el proyecto; esto se podrd comprobar cuando
procedamos a comentar la evaluacidn financiera de la em-

presa incluyendo al proyecto.
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For otro lado, debemos hacer notar que la posibilidad de

que las ventas presupuestadas sean menores, es un tanto -
diffcil de ocurrir va que por un lado los ingresos estimg
dos son muy conservadores y, por otro, los posibles recur

sos derivados de las exportaciones no estan contemplados.

C) En el caso de que las ventas sean mayores a las presu-
puestadas en un 20%, los mdrgenes de seguridad que se ob-

tienen son muy elevados como se puede apreciar a continua

cidn:

Punto de Margen de
Periodo Ventas Fquilibrio Seguridad
1984 208,969 328,595 -45%
1985 703,624 549,427 28%
1986 821,940 544,463 \ 50%
1987 938,660 503,733 86%
1988 1,013,779 391,459 158%
1983 1,120,604 243,236 360%
1990 1,158,696 132,995 771%
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EVALUACION ECONOMICO-FINANCILRA DE LA EMPRESA INCLUYENDO AL -
PROYECTO.

Para poder recomendar la aceptacidn de este proyecto, debemos
analizar la situacidn de la firma como un todo, c¢s decir, to-
mando en censideracidn tanto su situacidén financiera actual -
como la presupuestada incluyendo al proyecto, pues aun cuando
este iltimo por si solo tiene buenas perspectivas de éxito, -
puede darse el casc de que las malas condiciones en que pudie
ra encontrarse la empresa tanto en el presente como en el fu-

turo repercutieran en el fracaso del mismo.

5.1. Ventas y productividad.

Como se afirma en la presentacidn del proyecto, para la
presupuestacidn de las ventas totales de la organizacidn
se ha tomadv como referencia mas que los datos histlri--
cos de oferta y demanda deficitaria, la situacidn econé-

mica del pais:

Incrementc en ventas en

ARo Ventas relacién al afic anterior
1984 1,163,404 -

1985 1,328,782 14%

1986 1,578,604 19%

1987 1,737,585 10%

1988 1,811,321 10%

1983 2,088,170 9%

1890 2,088,170 0%
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Al igual que las proyecciones financieras del proyecto,
las de la empresa incluyendo a éste, también estdn elabo
radas a precios constantes, por lo que los aumentos esti
mados se refieren a volumen y no a elevacidén en los pre-
cios.

Consideramos que los montos de las ventas presupuestadas
son muy factibles de obtener, ya que como se hizo mencién
en el estudio de mercado y técnico, la firma contard con

la capacidad instalada necesaria y la suficiente demanda.

Por lo que se refiere al costo de ventas, la proporcién
de éste con respecto a los ingresos fue del 74% en 1983,
Para los ejercicios proyectados los porcentajes espera--

dos son los siguientes:

_Afio Costo de ventas — ventas
1984 72%
1985 71%
1986 70%
1987 70%
1988 70%
1989 69%

La tendencia de ligeras disminuciones que se proyecta, -
se origina del hecho de prorratear los costos fijes (in-
cluidos en los gastos de fabricacién) entre un mayor vo-
lumen de unidades vendidas.

Por la misma razdn, la relacién gastos de administracién

a ventas también presenta una tendencia de decrecimiento



segln se puede apreciar a continuacidn:

Gastos de administracién

Afio + ventas
1983 2%
1984 1%
1985 1%
1986 1%
1987 0.7%
1988 0.6%
1989 0.6%

Con referencia a los gastos financieros, estos se incre-
mentan notablemente en 1985 (20% en relacidn a las ven--
tas). Este incremento se deriva del financiamiento que -
solicitan a FONEI y a la institucidn intermediaria para
la implementacién del proyecto, lo que ocasiona que las
utilidades netas esperadas bajen de 74 millones de pesos
en 1984 a 37 millones de pesos en 1985, reccuperdndose el
mismo nivel de ganancias hasta 1986.

Los Indices de utilidad a ventas histérico y proyectados
son:

Utilidad neta

Afio — ventas netas
1983 u%
1984 6%
1985 3%
1986 5%
1987 7%
1988 10%
1989 13%
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5.2.

Comc se puede inferir, la productividad de la empresa en
la actualidad y la estimada para el futuro es muy acepta

ble.

Liquidez.

La liquidez de la firma en 1983 fue mala, en virtud de -
que presentd un Indice de liquidez bajo (.87), una prueba
del &cido también baja (.78), y un exceso de financiamien
to a clientes, mismo que se refleja en un fndice de rota-
cién de cuentas por cobrar de 1.46 veces (246 dfas). Ll
69% del activo circulante en ese afio estaba representado
por el saldo de clientes. Por lo que se refiere a inventa
rios, el indice de rotacidén de los mismos en 1983 fue de
5.89 veces (60 dias), lo que significa que en promedic, -

la mercancia duraba almacenada dos meses.

Debemos nencicnar también, que en épocas de inflacidén co-
mo la que atraviesa nuestro pais, no es aconsejable inver
tir demasiado en activos monetarios como lo es el finan--
ciamiento a clientes, ya que esto repercute en una pérdi-
da por posicién monetaria cuando los pasivos monetarios -

son inferiores.

Para fines de 1984 y afios subsecuentes se proyecta una no
table mejorfa, misma que se refleja en un crecimiento de
los Indices de liquidez y prueba del 4cido, y un ciclo =--

firanciero de 175 dias constituido por una rotacién de -~

cartera de 8t dias v una rotacién de inventarios de 20 --

[N
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dias para todos los ejercicios proyectados.

Solvencia y apalancamiento.

La solvencia de la organizacidn en 1983 la podemos califi
car como aceptable, presentando una relacidn pasivo total
a activo total de .61, lo que significa que por cada peso

invertido en activos se tienen 61 centavos de deuda, o lo

(e

que ¢s lo mismo, se dispone de 1.63 pesos en activo por -

cada peso de pasivo.

Por otro lado, la relacidn pasivo total a capital conta--
ble (apalancamiento) fue de 1.57, lo que quiere deccir que

por cada peso de capital contable se deben 1.57 pesos.

Para 1984, las proyecciones reflejan una baja en la sol-

vencia y un aumento en el apalancamiento, resultantes de

los pasivos adquiridos para la implementacidn del proyec-
to.

A partir de este afio la solvencia de la empresa se va in-
crementando y su apalancamiento va disminuyendo. Se tiene
planeado incrementar el capital social de 50 millones de

pesos en 1983 a 150 millones de pesos en 1984,

Por lo que se refiere al Indice de cobertura de la deuda,
las proyecciones de la empresa no reflejan problema algu-
no en cuanto al pago del financiamiento solicitado, asi -

como de los contraidos anteriormente.
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Los fndices calculados se presentan a continuacidn:

Indice de cobertura

Ano de la deuda
1884 2.25
1985 1.u48
1986 1.54
1987 1.57
1988 1.77
1989 2.63

Como podemos cdeducir, el plazo solicitado y el perfodo de
gracia se justifican ampliamente en funcién de estos indi

ces.

Politica de dividendos.

La empresa no decretd dividendos en el ejercicio de 1983,
planeando continuar con esta politica para ejercicios pos
teriores hasta 1988, afio a partir del cual ya se proyecta
el reparto de los mismos. En relacién a esto, considera-
mos necesaric omitir el decreto de dividendos en tanto el

crédito solicitado no quede completamente amortizado.
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METALICA Y LAMINADOS, S.A.
INDICES FINANCIEROS DE LA EMPRESA
(INCLUYENDO AL PROYECTO)

- Em ms e e e o we e s M M e e e e M e e W m m em e e B - . T T ]

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
uquiez: 77 oottt rTTmmmrm T
RAZON CIRCULANTE .87 1.49 1.65 1.83 2,17 2.40 3.66
PRUEBA DEL ACIDO .78 .80 1.00 1.11 1.32 1.46 2.23
ROT. C. X COBRAR 1,46 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17 4,17
ROT, INVENTARIO : 5.89 4,00 4.00 4,00 4.00 4,00 4.00
SOLVENCIA:
PASIVO LARGO PLAZO =
CAPITAL CONTABLE .37 .78 .70 .55 .35 .16 o
PASIVO TOTAL %
CAPITAL CONTABLE 1,57 1.75 1.60 1,37 .9y .62 .29
PASIVO TOTAL %
ACTIVO TOTAL .61 .64 .62 .58 47 .38 .23
EFICIENCIA:
VENTAS = ACTIVO .34 1.15 1.26 1.39 1.48 1.52 1.60
UTILIDAD - VENTAS .04 .06 .03 .05 .07 .10 .13
UTILIDAD -- ACTIVO .01 .07 .04 .07 .11 .15 .21

UTILIDAD - CAPITAL CONTABLE . +0u 20 .09 .16 .21 .25 27
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MITALICA Y LAMINADOS, S.A.
INDICE DE COBERTURA DE LA DEUDA
EX MILES DE PESOS

e e ms e A me e e s e we e ms se em e em s e e am e s mv e am e MM G M e me e W me me W e em e e e e ma e mm oW ew e e s e e

e e wm mm w em e en o e e e Bm e am sm em s e m mm am ks e e mm e e e mw me e ma am e me g e mm e e e M MA e e o e e e e e

1984
UZILIDAD NETA 74253
TEPRECTIACION Y AMORTIZACION 27870
TNTERESES (1-(ISR+PIU)) 77503
N.MERADOR 179725
420 PRINCIPAL 2222
IWVTERESES (1-(ISR+PIU)) 77503
TENOMINADOR 79725
TDICE DE COBERTURA DE LA DEUDA 2.25

37878
27970
13160Cy

197452

2222
131604
133826

1.u8

74206
27970
138882

241058

17222
138887
156104

1,54

125001
27844
119166

272011

54028
119166
173195

1.57

191542 271345 316897 366307 367928
30342 30342 30342 30342 30342
87382 4589 6621 0 0

309266 347578 353861 396649 398270

86854 86113 36807 0 0
87382 45891 6621 0 0
174236 132004 43428 0 0

1.77 2.63 8.15 ERROR ERROR



5.5. Inversibn por plaza creada.

Como se afirma en la presentacidn del proyecto, este re-
quiere de una inversidén de 257.3 millones de pesos y 70
nuevos empleos, lo que significa que cada empleo necesi-

ta de una inversidén de 3.6 millones de pesos.

5.6. Generacidén y/o ahorro de divisas.

Una de las mayores prioridades nacionales en la actuali-
dad es la substitucidn de importaciones y el consiguien-
te ahorro de divisas.

La generacién neta de las mismas para los perfodos presu

puestados es la siguiente:

Afio Millones de Pesos
1984 66'173
1985 586'353
1986 » 684'950
1987 782'217
1988 844 '816
1989 933'837
1990 965'580
1991 1,004'150
1992 1,013'017
1993 1,013'017
Total 7,894'110

Debemos mencionar que el proyecto no contempla la entra-
da de recursos derivada de las posibles exportaciones, -

con las cuales el monto de las divisas generadas y/o aho
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rradas serfa mayor.

Impuestos generados.

El proyecto en cuestién generard ademds de los impuestos
que pagard la empresa, los de sus nuevos trabajadores y

el I.V,A. trasladado.

EL monto total del impuesto sobre la renta que generard
el proyecto en el perfodo 1984-1994 serd de $ 721'6u43

aproximadamente.



OPINTION

Considero que el proyecto de ampliacidén de Metdlica y Laminados,
S.4., para producir tuberia de acero al carbdén con costura de --
diénetros menores, tiene muy buenas perspectivas de éxito. Su si
tuacidén administrativa es aceptable, contando con el personal --
ejecutivo suficlientemente capacitade rara dirigir a la firma, lo
que aunado al hecho de mantener relaciones obrero-patronales cor
diales, redundard 2n el desarrollo eficiente tanto de la empresa

cono del proyecto.

Por otro lado, la documentacién administrativa de la organiza-=-
cién estdé perfectamente actualizada, 1o que permitird la contra-
tacién del épédito sin contratiempos. Lo Ginico que sugerirfa en
ests punto seria el que se definiera un comité dedicado Integra-

ment2 a dicho proyecto.

Por lo que a mercado se refiere, estimo que existe la demanda su
ficiente y la competitividad adecuada para satisfacerla tanto a

nivei nacional como internacional.,

Aderés de esto, la empresa ha sideo catalogada como priorizaria y
qued? vregistrada =2n el programa de fomento de bienes de capital.
Cuenta con canales de distribucidn bien definidos y compafifas fi

lial=s para comercializar el producto.

Con relacidn al aspecto técnico, puedo afirmar que se hizc un -
andlisis profundo del disefio del producto, asi como de los pro-

cesos productivos existentes para fabricarle, escogiéndose tan-
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to la maquinaria y equipo mds adecuados, como el proceso de pro-
duccidn mi&s iddéneo.

El tamafic de la planta y la capacidad instalada actual como futu
ra, fueron perfectamente planeados y definidos, asi como la loca
lizacidn de las instalaciones.

Por lo que respecta a contaminacidn, esta organizacidn asi como
el proyecto en cuestidn, no propician ningln tipo Jde la misma.
El Gnico riesgo que se vislumbra es la posible cscasez de mate--
ria prima en el futuro, pero creemnos que &sta podrd conseguirse
via importaciones, mediante la divisa que se adquiera con las ex

portaciones del producto.

En lo que se reflere al tdpice financiero-econénico, considero -
que é} proyecto es muy rentable y que la empresa gozard de una -
;Situacién financiera sana. Aunado a lo antericr, la generaciin

y/o ahorro de divisas, la creacidn de empleos y los impuestos re
sultantes de la Implementacidén del proyecto, entre otros, son --
factores que me permiten recomendar la aceptacién del presente -

proyecto, condicionindote a lo siguiente:

1. Entrega de la escritura de aumento de capital a 150 millones

de pesos, previo a la disposicién del financiamiento.

2. Mantener en operacidn el capital contable generadoe de las ac-
tividades de la firma durante el tiempo de vigencia del crédi

to.
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CONCLUSIONES

Después de comentar algunas de las técnicas existentes en la eva
luacién de proyectos de inversidén y de haber tenido la ovbortuni-
dad de mostrar un proyecto real presentado al Fondo de Equiva--

miento Industrial (FONEI) con la {inalidad de oktener apoyo {i--
nanciero de e2ste fideicomiso, podenos percararncs de la importan
cia que reviste el hecho de realizar una correcta evaluaczidén, no
s6lou para beneficio del proyecto mismo o de la empresa que qui--

siera implementarle, sinc para la nacidn en gencral.

como se puede vislumbrar, cl fascinante mundy del andlisis y pon
deracidn de los factores gque intervienen orn la formulacidn de un
oroyecto, requiere de un esiuerso interdisciplinario, =s decir,

de la opinidn y Jdecicsidn de diferentes profesionistas especiali-

%

zacos.  EBEs aqul donde 2l papel del Licenciado en Administracidn
es preponderante, cuya preparacidén y conocimiento del tema le -~
permitirdn formar y externar adecuados juicios o decisiones en -

relacidn a4 la aceptacién o rechazo de un proyecto de inversién.

El cbjetivo primordial de este trabajo es el de recalcar la rele
vancia del tema y, en ningin momento, el intentar dar una "rece-
ta" que nos lleve a la forma de evaluar una inversidn.

Considero que las afirmaciones hechas al principio de esta obra
respecto a la necesidad de una correcta evaluacidén de proyectos,

tanto para la empresa mexicana como para el pais en general, es-

tdn ampliamente justificadas en el cuerpo de esta investigacidn.
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